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Sammanfattning

Eka Chemicals & ett multinationellt foretag och utsétts darmed for valutarisker. Att
foretaget dessutom ingar i Akzo Nobel koncernen medfér att internationella relationer
blir alltmer patagliga. Den valutariskexponering som darmed uppstéar ger skal for en
aktiv valutariskhantering.

For att hantera dessa valutarisker kravs tydliga riktlinjer, vilka kan formuleras i den
finansiella policy Akzo Nobel kréver att Eka Chemicals faststéller. Idag har dock den
finansiella policyn ingen redll funktion i valutariskhanteringen utan ses istéllet som ett
formellt dokument, varfér istéllet det nuvarande arbetsséitet vid valutariskhanteringen
studeras. En utvardering av detta arbetssétt kan sedan ligga till grund for en revidering
av namnda policy. Pa sa sétt bor funktionaliteten hos den finansiella policyn 6ka, vilken
darmed blir till stérre nyttafor foretaget.

En utvéardering av foretagets nuvarande valutariskhantering kréver forst och framst ett
resonemang kring relevansen av valutasakringsarbetet. Teoretiskt rader skilda meningar
kring huruvida valutasdkring & relevant dverhuvudtaget, vilket i uppsatsen analyseras
utifran Eka Chemicals perspektiv. Diskussioner kring olika typer av valutarisker visar
att uppdelningen av valutariskhanteringen pa olika nivaer inom koncernen &r riktig.
Studien uppmérksammar dock framforallt en avsaknad av uppfdljning och kontroll for
det arbete Eka AB utfor. Detta gor det mycket svart att bedoma relevansen i det utforda
arbetet och forsvarar aven forbéttringsarbetet. Ansvarsfordelningen for valutarisk-
hanteringen inom Eka AB boér dven den omarbetas, med tydligare delegeringar, for att
motverka den forvirring som rader inom foretaget.
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1 Inledning

| detta forsta kapitel introduceras grundlédggande begrepp kring valutariskhantering.
Dessutom ges en kortfattad introduktion till Eka AB samt en grundlig diskussion kring
problemstaliningarna. | dlutet av kapitlet finns ett dispositionskapitel som klargor
uppsatsens struktur och darmed majliggor en béttre forstael se av kommande kapitel.

1.1 Bakgrund

Senaste decenniet har valutamarknaderna blivit alltmer volatila (Redhead, part 1, 2001).
Internationella relationer och foretagens ekonomiska omvérld har forandrats, bland
annat med avseende pa inférandet av euron och utvecklingen av informations-
teknologin. Da foretagens omvarld forandrats finns det anledning att skaffa sig kunskap
om risker som da kan uppsta (Redhead, part 1, 2001). Y tterligare argument for vikten av
kunskap kring valutariskhantering &r, enligt Oxelheim & Wihlborg (1997), att en
globalisering kan leda till 0kad osdkerhet for foretag gdlande valutakurser, réntor,
inflation, efterfragan och konkurrens.

| stort sett alla foretag idag utsétts for ndgon form av valutariskexponering, antingen
direkt eller indirekt (Bennet, 1998). Den direkta valutariskexponeringen kan till
exempel vara vid kop pa kredit i utlandsk valuta. Den indirekta val utariskexponeringen
som kanske inte & lika enkel att uppfatta kan till exempel handla om situationer da
utlandska konkurrenter tréader in pa den inhemska marknaden, men aven férandrade
kostnader och intékter for redan etablerade konkurrenter. Foretagens instélining till
val utariskexponering och deras strategiska standpunkt ar darfor av vikt.

Eka Chemicals &r ett multinationellt foretag verksamt inom kemikalieindustrin. Deras
huvudsakliga produkter &r blekmedel till pappersindustrin som de distribuerar éver hela
vérlden. Senaste tiden har Eka Chemicals framforallt expanderat och investerat i
Brasilien och i Sydostasien. Pa sin hemsida redovisar de att foretaget idag har cirka
3000 anstdlda vérlden o©ver och omsdtter omkring en miljard euro
(www.ekachemicals.se). Forutom att Eka Chemicals galva utgor ett globalt féretag, ar
de en del av den internationella koncernen Akzo Nobel (www.akzonobel.com).
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Som multinationellt foretag handlar Eka Chemicals dels med kunder och leverantorer
fran olika delar av vérlden, dels internt och darfor med ett flertal olika valutor (Ann-
Catrine Hogberg, 030929). Pa grund av detta & val utariskhantering av betydelse for Eka
Chemicals. Ann-Catrine Hogberg, controller for Eka Chemicals, tog darfér kontakt med
oss for att fa en extern synpunkt samt ett kreativt kritiserande av foretagets nuvarande
valutariskhantering.

1.2 Problemdiskussion

Fluktuationer av ekonomiska och finansiella variabler, exempelvis vaxelkurser, rantor
och prisnivaer, har en destabiliserande effekt pa foretags strategier och verksamhet
(Froot et al, 1994). For manga foretag ar risker forknippade med val utakurssvangningar
for stora for att ignoreras (Gillani, 1996). Att inte gora ndgot a riskexponeringen &r
ingen riskfri strategi, istéllet & det viktigt att skapa sig en korrekt uppfattning om hur
valutarisker kan paverka foretaget. For foretag géller det att ta stallning till vilken
riskniva foretaget finner & acceptabelt att utsittas for. Valet ar en avvagning mellan risk
och kostnad. Att minska riskexponeringen kostar vilket innebdr att en Okad
riskhantering kan kosta mer &n vad det ger. Det & viktigt for foretag att utvéardera den
riskexponering som foretaget utsdits for och déarefter besluta om en riskhanterings-
strategi som passar det aktuella féretaget bast.

Det finns ingen allmén vedertagen strategi kring hur valutariskexponering skall métas
och hanteras (Oxelheim & Wihlborg, 1987). Sa lange som valutakursfluktuationerna
hanteras oberoende av priser, rantor och inflationsnivaer & det omajligt att utveckla en
allméan princip for hur valutariskhanteringen skall utforas. Att endast méta valutakurs-
risken kan ledartill ett missvisande métt av den risk som foretaget utsatts for (Oxelheim
& Wihlborg, 1987). Det &r viktigt att inte endast hantera valutarisk som en isolerad
riskfaktor. FoOretagets valutariskhantering maste istéllet relateras till foretagets totala
riskexponering (Froot et al, 1994). Da ett foretag har utvéarderat och forstatt de risker
som foretaget utsitts for kan foretaget utveckla en effektiv riskhanteringsstrategi
(Gillani, 1996). En va definierad riskhantering hjalper personer i organisationen att
vara effektivai sitt arbete kring valutarisker.

Det finns dock kritiker till valutariskhantering som menar att det inte & relevant for
foretagen (Madura, 1995). Dérmed skulle det inte vara intressant att varken méta eller
hantera valutakursrisker. Ett argument for detta pastaende & att svangningar i valuta-
kurser matchas av motsvarande fluktuationer i prisnivaer, ndgot som brukar bendmnas
kopkraftsparitet (Bennet, 1998).
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Vissa studier visar dock att kopkraftsparitetsteoremet &r starkare pa lang sikt (Shapiro,
2002). D& manga foretag tvingas fokusera pa en kortare tidshorisont skulle det medféra
att kopkraftsparitetsteoremet faler och att de utséits for viss valutariskexponering
(Madura, 1995). For dessa foretag & en perfekt matchning mellan valutakurs-
svangningar och svangningar av pris- och inflationsnivaer sdledes inte troligt, utan
fluktuationer av valutakurser kommer att paverka foretagen (Madura, 1995). Dessa
foretags konkurrenskraft kan paverkas och dessutom &r det viktigt for dem att klara av
de pafrestningar som oftrdelaktiga valutakursandringar kan fa pa foretagets resultat-
och balansrakningar (Bennet, 1996). Globala foretag maste darfér vara medvetna om
risker vid vautakursdndringar och bor fundera dver hur mycket foretaget skall
valutasdkra och hur detta skall genomféras.

1.2.1 Valutakursrisker

For att undvika viss riskexponering kravs alltsi att hansyn tas till fluktuationer i
valutakurser. Enligt vad som diskuterats ovan forknippas valutakursexponering med en
mycket stor del av foretaget, varfor det krévs en systematisk klassificering av de olika
risker foretaget kan utséttas for. Den gangse uppdelningen av valutakursfluktuationer &
foljande tre kategorier; transaktionsrisk, translationsrisk samt ekonomisk risk (Grinblatt
& Titman, 2002).

Valutarisker

A\
Transaktionsrisk Translationsrisk Ekonomisk risk

Figur 1:  Tre typer av valutarisker.
Kalla: Grinblatt & Titman, 2002.

Transaktionsrisk uppstar da ett foretag koper eller sdljer en produkt, prissatt i en
frammande valuta, pa kredit (Grinblatt & Titman, 2002). Exempel pa transaktioner som
bar dennarisk & export, import, utlandska sakerheter och Ian.

Trandationsrisk uppstér da ett utlandskt dotterbolags finansiella uppgifter maste
Overséttas till hemlandets valuta som en del av huvudbolagets sammanséttning av
finansiella uppgifter (Grinblatt & Titman, 2002). Till exempel kan foretagets Overens-
kommelser kring |an relateras till en viss skuldsattningsgrad vilken paverkas av det
bokforda vardet.
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Ekonomisk risk & den allmanna riskexponeringen av foretagets verksamhet som beror
pa valutakursfluktuationer (Grinblatt & Titman, 2002). Exempel pa detta & fordelar
eller nackdelar for inhemska aktdrer gentemot multinationella foretag i samma bransch
beroende pa valutan.

1.2.2 Eka Chemicals

Ett multinationelIt foretag som Eka Chemicals maste ta stallning till hur foretaget ser pa
valutarisk. Det finns flera mdjliga perspektiv och inget entydigt réatt sétt (Froot et a,
1994). Teorier om en effektiv marknad skulle innebéra att valutariskhantering inte
skulle vara nédvandig, men trots detta anvander sig manga foretag av valutasakring
(Madura, 1995).

Som en del av Akzo Nobel koncernen har Eka Chemicals dessutom krav pa sig att
formulera en finansiell policy (bilaga A). Vissa riktlinjer har faststéllts men Eka
Chemicals séva maste ta stallning till och slutligen uppféra den finansiella policyn.
Som alltid &r beslutet en avvagning mellan risk och kostnad, da valutakurssakring bade
kan vara tidskravande och kostsamt. Det som policyn framférallt inriktar sig pa inom
omradet valutariskhantering &r transaktionsrisk. Detta beror till stor del pa hur
koncernen & uppbyggd. Fragor som ror de andra typerna av risk behandlas istéllet pa
central nivd inom Akzo Nobel (Jonny Sander, 031202). Aven transaktionssakringen
knyts till Akzo Nobel via ett internt valutasakringssystem. | praktiken sker endast en
rapportering fran foretagen till detta system varpd salva valutasdkringen hanteras
centralt i koncernen. Da denna rapportering, vilken utgors av prognoser for kommande
kassafloden i respektive valuta, utgdr grunden for valutariskhanteringen &r det mycket
viktigt att den utfors pa ett korrekt satt.

Vid en analys av valutariskhanteringen &r det viktigt att sérskilja pa Eka Chemicals som
affarsomrade inom Akzo Nobel och de juridiska enheterna. Den del av Eka Chemicals
som juridiskt sett hanteras via Sverige heter Eka Sverige AB*. Denna juridiska enhet &r
dock en sa stor del av Eka Chemicals att en anays av Eka AB i stort sett &r identisk med
en analys av hela Eka Chemicals (Ann-Catrine Hégberg, 031127).

1Vi kommer hadanefter att skriva Eka AB.
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1.2.3 Problemformulering

En finansiell policy utgdr grunden for valutariskhanteringsarbetet. Vikten av att ha en
policy harrér sig inte endast till inverkan pa de kassafl6den och vinster som foretaget
visar upp. Oavsett foretagets verksamhet sa ar policyn viktig for att skapa en ckad
forstaelse for de risker som & forknippade med verksamheten (Griffin, 2001). En
valutasakringspolicy hjdlper till att identifiera, klassificera och kvantifiera de olika typer
av risker som foretaget utsétts for.

Dessutom kan det férvantas att implementeringen av en finansiell policy okar
effektiviteten av valutasikringsbeslut och uppfyllelsegraden av finansiella ma
(Hakkarainen, 1998). Denna aspekt av att ha en val fungerande policy styrks aen av
empiri som visat att de féretag som planerat formellt i genomsnitt lyckas béttre &n de
som planerar informellt (Burt, 1978).

Det maste dock poangteras att de antaganden och beslut som ligger till grund for den
finansiella policyn kommer att paverka hela foretags strategiska planering (Burt, 1978).
| vissa avseenden kan detta vara positivt till exempel i frAga om enighet i foretagets
arbete, men det kan ocksa orsaka problem. Stora foretag &r ofta uppdelade pa divisioner
eller avdelningar i ndgon form och det &r inte sakert att samma strategi hjéper ala
avdelningar lika bra for att uppnd deras mal. Darfor bor en policy inte vara altfor
specificerad utan ge utrymmetill lite spelrum och pa sa sétt méjlighet till anpassning.

Eftersom olika foretag har skilda férutsattningar, bland annat pa grund av konkurrens-
situationer och riskexponeringar, & det dock inte gavklart hur en finansiell policy boér
utformas. Dessutom fordndras foretagens ekonomiska omvérld med tiden varfér en
finansiell policy ocksd bor utvarderas och méjligen revideras med jamna mellanrum.
Vid uppstéllandet av policyn maste darfér vissa grundldggande val goras. De som
kanske &r tydligast & omfattningen av valutasdkringen samt organisationsstrukturen.

En centraliserad organisation & effektivast i fraga om kontroll, samordning och
hantering av valutarisker (Ankrom, 1974). | vissa avseenden &r det till och med en
forutsattning. Interna valutasakringsverktyg kréver ofta att foretaget har en centraliserad
struktur for att fungera pa basta sétt. De vanligaste interna verktygen gar ut pa att skapa
nettopositioner i olika valutor och pa s sétt minska den del som maste valutasdkras
externt. For att anvanda dessa verktyg for valutariskhantering och méjliggéra nyttjandet
av storskalsfordelar i finansiella fragor kravs alltsa en centraliserad struktur (Collier &
Davies, 1985). Dessutom reducerar en omfattande anvéandning av interna verktyg
kostnaden av valutariskhanteringen (Wallace, 1998). Ytterligare en fordel med att
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centralisera valutariskhanteringen &r att enskilda individer ges majligheten att utveckla
spetskompetens inom omradet (Hakkarainen et al, 1998)

Det maste dock papekas att en fullstandig centralisering inte & enbart positivt eftersom
de fordelar som forknippas med en decentraliserad struktur da forsakas. Den framsta
fordelen med en decentraliserad struktur bdr vara en t6kad detaljkunskap om den
|6pande verksamheten. En stor koncern eller ett stort multinationellt foretag har oftast sa
manga pagaende ekonomiska forehavanden att en central enhet inte har méjlighet att
Overblicka alla dessa samt kanna till eventuella avvikelser. Dessutom riskeras vid en
centraliserad struktur att enskilda enheter minskar sin motivation pa grund av att de
galvainte kan skapa sig en fullgod helhetsbild (Giddy, 1977). Aven drivkraften for att
uppvisa sa goda resultat som mdjligt kan aventyras da det vid en fullt centraliserad
struktur kan vara svart att pa ett réttvist satt méta skilda divisioners prestationer (Giddy,
1977). Sammantaget bor darfor en avvagning goras dar bade de fordelar som kan
forknippas med en centraliserad struktur och de fordelar forknippade med en
decentraliserad struktur tillvaratas pa ett bra sitt. | en stor organisation kan denna
centralisering och decentralisering &ven ske pa flera nivaer, till exempel pa koncernniva
eller for ledningen av ett i koncernen multinationellt foretag.

| ett forsta méte med Ann-Catrine Hogberg (030929) diskuterade vi hur Eka Chemicals
kan utforma sin finansiella policy enligt Akzo Nobels, koncernmoderns, riktlinjer.
Senare moéten med olika representanter for Eka AB visade dock att dagens finansiella
policy inte har sa stor genomslagskraft utan snarare fungerar som ett patvingat formellt
dokument. Darfor valde vi att forst kartldgga hur Eka AB:s valutariskhantering fungerar
idag och darefter utvardera dagens faktiska valutariskhantering. Denna kunskap kan
sedan anvandas av Eka Chemicals for att omarbeta sin nuvarande policy till nagot som
de ber6rda kan arbeta utifran.

Valutasakringssystemet for Eka AB &r i och med att de ingdr i en storre koncern relativt
styrt och dessutom ganska omfattande. Som policyn & utformad idag finns dock inga
tydliga och konkreta rekommendationer fér de som arbetar med valutasdkringen i
organisationen. Inom Eka AB & valutariskhanteringen en decentraliserad funktion och
olika delar av Eka AB far darmed sava ta mycket ansvar for hur de utfor sin
valutasakring. Nancy Nilsson (031125), Controller SP?, framforde darfér sina
funderingar 6ver konsistensen i prognoserna mellan de olika enheterna.

2 SP (Specialty Products) & en av fem affarsenheter inom Eka Chemicals.
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For att kunna utvardera valutariskhanteringen krévs en grundlig genomgang av dagens
arbetssétt. Det bor analyseras huruvida relevanta arbetsuppgifter utfoérs eller om en
omorganisering bor ske. Den forsta fragan som maste fokuseras da stéllning tas till
valutariskhantering & huruvida foretaget skall valutasdkra 6verhuvudtaget. 1déer om en
effektiv marknad och andra teorier som kortfattat belysts ovan visar pa att detta
stéllningstagande inte & en galvklarhet. Manga av de teorier som inte foresprékar ett
behov av valutariskhantering forutséatter dock en langre tidsperiod (Shapiro, 2002).
Foretag kan dock tvingas till ett kortare tidsperspektiv varpa dessa teorier skulle falla.
P4 sa sétt skulle valutariskhantering istallet ses som relevant for foretag. Den valutarisk-
hantering Eka AB utfor inriktar sig pa transaktionsrisk. For att kunna avgora relevansen
i detta arbete krévs dock &ven en medvetenhet om de Gvriga riskomradena.

Vid utformningen av den finansiella policyn &r det mycket viktigt att ta stéllning till om
foretaget avser att anvanda valutasdkring som ett spekulationsverktyg med majlighet till
vingt eller enbart for att sékerstélla sina kassafl6den (Madura, 1995). Det har visat sig
att de enheter som arbetar med valutasakring tenderar att dra sig mot spekulationshdllet
(Hull, 2003). Kanske for att de vill prestera bra da de i annat fall skulle &gna nastan
héften av tiden & enbart kostsamt arbete (Madura, 1995). Eka AB & begréansade i
eventuellt spekulationsarbete pa grund av riktlinjer frdn Akzo Nobel (Ann-Catrine
Hogberg, 031127). Dessa riktlinjer forbjuder all spekulation, dock &r det inte klart vad
som menas med spekulation (Nancy Nilsson, 031125). Vad géller géva vauta
sakringen &r spekulationen dock begransad till det prognosarbete som utfors eftersom
den faktiska valutasakringen sker centralt inom Akzo Nobel.

En sa stor och komplex organisation som Eka AB kan vara svar att dverblicka. Detta
tvingar fram stallningstaganden pa flera plan men dessa bor vara konsistenta med
varandra for att inte motverka varandra. Eftersom policyn idag inte har négon direkt
praktisk funktion borde den omarbetas och istéllet avspegla det arbete som skall utforas.
Innan omarbetning av denna bor dock den nuvarande policyn analyseras och
valutariskhanteringen utvérderas. Detta for att kunna finna forbéttringar men aven foér
att undersoka dess relevans.

Fragestallningar
For att kunna utvardera Eka AB:s nuvarande valutariskhantering och ge fordag pa
forbattringar maste alltsa foljande fragestalIningar besvaras.

» Hur ser Eka AB:s valutariskhantering ut idag?
= Ar den valutariskhantering som sker idag relevant ur Eka AB:s perspektiv?
» Hur kan Eka AB:s valutariskhantering forbéttras?




INLEDNING

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r dels att beskriva Eka AB:s valutariskhantering. Vi @mnar
aven kartlagga de relationer som sker mellan Eka AB och dess koncernmoder pa grund
av valutasdkringsarbetet. Dessutom avser vi att undersotka relevansen av hela Eka AB:s
valutariskhantering. Till slut & var intention att utvardera det befintliga systemet samt
foresla majliga forbéttringar.

1.4 Disposition

Vi har valt att dela in uppsatsen i sex olika kapitel for att skapa en lattéverskadlig och
vél strukturerad rapport. | borjan av varje kapitel finns &ven en ingress som kort beréttar
vad kapitlet kommer att handla om samt hur det & disponerat. Grundindelningen av
kapitlen visasi figur nedan:

3. Teori

/ N 5. Resultat

och analys

\/

1. Inledning 2. Metod 6. Slutsats

4. Organisation

Figur 2:  Uppsatsens disposition
Kélla: Egen.

| det inledande kapitlet diskuteras de problemstéliningar som ligger till grund for
uppsatsen. Dérefter beskriver metodkapitlet det tillvagagangssitt som nyttjats vid
uppsatsarbetet. Till exempel forklaras utformningen av genomforda intervjuer och det
visas hur detta & konformt med teori.

Foljande teorikapitel diskuterar olika aspekter av valutariskhantering. Detta kapitel foljs
av en genomgang av organisationsstrukturen for Eka Chemicals och Akzo Nobel, vilket
underl&ttar forstéelsen av samspelet mellan dessa. Dessa kapitel ligger sedan till grund
for nastfoljande kapitel dér resultat och analys redovisas, vilket i sin tur mynnar ut i
slutsatser.
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2 Metod

| detta kapitel redogérs hur arbetet med denna uppsats har genomforts. Olika teorier for
hur en uppsats skall utformas redovisas och utifran dessa teorier diskuteras arbetet kring
uppsatsen. Forst beskrivs formen av uppsatsen och darefter diskuteras datainsamlingens
utférande och korrekthet.

2.1 Fallstudie

En fallstudie bor utga fran ett helhetsperspektiv for att fa sa omfattande information som
mojligt (Patel & Davidson, 1994). For att tacka hela valutariskhanteringen intervjuades
darfor personer inom bade Eka Chemicals och Akzo Nobel for att en sa god 6verblick
av systemet som mojligt skulle erhdllas. Genom att intervjua personer som &r
involverade i olika delar av valutariskhanteringen belystes olika aspekter vilket krévdes
for att kunna analysera hela systemet.

For att kunna analysera Eka AB:s valutariskhantering pa djupet, & var studie
koncentrerad pa endast detta foretag. Trots att uppsatsen endast studerar Eka AB, bor
foretag i samma situation kunna ta del av och tillémpa de analyser och slutsatser som
redovisasi uppsatsen. Eventuellt & studien inte applicerbar pa foretag i samma bransch
utan det ar framst féretag med samma organisationsstruktur, valutariskexponering och
valutariskattityd som Eka AB som undersokningen vander sig till.

2.2 Synsatt pa datainsamling
Olika forfattare av metodbtcker redogor for olika sétt att utféra en undersokning. |
foljande avsnitt forklaras och motiveras véart val av tillvagagangssatt.

2.2.1 Hermeneutik

Enligt Andersen (1994) finns det tva tillvagagangssitt vilka kan tillampas vid
informationsinsamling; positivism och hermeneutik. Positivism innebér kvantitativa
undersokningar och informationsstkandet kan till exempel ske via frageformular med
faststallda fragor dar svaren till frégorna anges via en diskret skala. Det andra synséttet,
hermeneutik, innefattar kvalitativa undersokningar dér tolkning far en betydande roll. |
den hér uppsatsen var det lampligt med en hermeneutisk metod eftersom respondenterna
da inte var hart styrda av ett antal fragor. Frégeguider anvandes som hjdp for att
vasentliga omraden ¢ skulle forbises. For att sdkerstdlla informationsinsamlingen
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narvarade bada forfattarna vid samtliga personliga intervjuer samt tog kontinuerliga och
noggranna anteckningar var for sig.

2.2.2 Kvalitativ undersdkning

Den hér uppsatsen utformades som en kvalitativ undersokning. Detta karaktériserades
av en kontinuerlig utvérdering samt analys av tillganglig information for att bestdmma
vem vi skulle fraga och vad (Merriam, 1994). Genom diskussioner kring vissa fragor
med olika respondenter framkom information och fler frégestallningar. Dessa stdlldes
sedan till andra personer i organisationen som var mer insattai de aktuella fragorna. Pa
sa satt fick vi en kontinuerlig process av datainsamling i form av litteraturstudier och
intervjuer.

2.3 Tillvagagangssatt

Detta avsnitt redovisar hur datainsamlingen, som ligger till grund for uppsatsen, har
genomforts. Inledningsvis diskuteras den understkningsplan som ligger till grund fér
uppsatsen. Vidare beskrivs processen dér problemstaliningarna formulerades och vilken
typ av data som anvandes for analyserna av Eka AB:s valutariskhantering. Slutligen
redogors de svarigheter vi har st6tt pa under uppsatsskrivandets gang.

2.3.1 Undersokningsplan

Den forsta forberedel sen vid en undersokning &r att utforma en plan for undersokningen
(Patel & Davidson, 1994). | inledningsskedet av uppsatsskrivandet genomfordes darfor
en rarapport samt en planeringsrapport som ligger till grund for den fullstandiga
uppsatsen. Problemstaliningen formulerades och forfarandet kring uppsatsarbetet
beskrevs. Detta var till stor nytta som underlag till det fortsatta arbetet med uppsatsen.
Diskussionerna kring rapporten bidrog till att utveckla idéer och peka pa mdjliga
svarigheter och brister. Genom att arbeta med planeringsrapporten framkom &ven vilken
information som kravdes for undersokningen. Eftersom detta arbete gjordes
inledningsvis fanns det mgjlighet att bestémma méten med flera personer inom framst
Eka AB for intervjuer och darmed fa en struktur for informationsinsamlingen. Aven en
litteraturoversikt gjordes for att fa en uppfattning om vad som borde fokuseras pa i
denna uppsats.
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2.3.2 Problemformulering

Genom litteraturstudier och intervjuer med Ann-Catrine Hogberg (031112) och Peter
Carlsson (031112), Eka AB, formulerades ett anta intressanta fragestalningar.
Diskussioner kring problemstdlningarna tydliggjorde vad olika respondenter pa
foretaget ansdg vara viktigt att fokusera pa Eftersom bade handledare fran
Handelshdgskolan i Goteborg och uppdragsgivare frén Eka AB hade asikter kring
problemstéliningen kravdes ett kompromissande fran var sida. Detta for att hdlla
uppsatsens fragestalningar pa en god akademisk niva samtidigt som de bidrog till Eka
AB:sfaktiska arbete.

Vid problemformuleringen & det viktigt att bestdmma om undersokningen skall tacka
ett omrade fullstandigt eller endast belysa en aspekt (Merriam, 1994). D& manga
problemfragestaliningar dok upp under arbetets gang krévdes en avgransning av
problemet. Pa grund av den tidsram som var given fanns inte utrymme till grundliga
studier av ett jamforelseforetag, utan uppsatsen fokuseras endast pa Eka AB. Efter
moéten med handledare och opponenter framarbetades och reviderades problem-
formuleringarna for att béttre koncentreras kring fragestéllningar lampliga att
genomfdras inom var tidsram. Vi valde darfor att analysera olika aspekter kring Eka
AB:s valutariskhantering som vi ansdg vara relevanta samt intressanta for sdval Eka AB
som 0ss.

2.3.3 Informationskallor

For att samla in data och information finns ett flertal olika tekniker (Patel & Davidson,
1994). De vanligaste sétten & intervjuer, enkater och direkta observationer. Dessa
namnda tekniker &r priméra kallor, vilket innebar forstahandsrapportering. Annan data
kallas sekundardata och bestér av redan insamlad information bland annat i form av
litteratur. | uppsatsen fokuserades datainsamlingen pa intervjuer samt sekundardata i
form av litteratur och tidskrifter.

Intervjuer

Uppsatsen baseras pa intervjuer med respondenter fran Eka AB och Akzo Nobel. For att
mojliggora foljdfragor genomfordes foretradesvis personliga intervjuer. | enstaka fall
utfordes intervjuerna dock viatelefon eller e-post da kompletterande fragor stélldes.

11
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For att fa en uppfattning om Eka AB:s valutasakringssystem intervjuades ett antal
nyckelpersoner for valutariskhanteringen. Dessa personer har olika roller i
valutasdkringen och med hjdp av intervjuerna kunde flodet av information genom
systemet foljas. Detta systematiska arbetssétt gjorde det lattare att sdtta sig in i
hanteringen och aven ifragasétta rutinerna.

Under intervjuerna utreddes och diskuterades strukturen av valutariskhanteringen. De
intervjuade personerna gav sina synpunkter pa systemet och pdpekade &ven vissa
problem. Efter hand uppstod pa sa sitt fragor som sedan kunde stdllas till andra
personer i organisationen. Efter varje intervju diskuterades den information som
framkom under intervjun och stdllning togs till vilka fragestéllningar som var
intressanta att framfora till nésta person i informationskedjan. | vissa fall forblev fragor
outredda och i andra fall besvarades de. Informationsinsamlingen var saledes dynamisk
och manga fragor utreddes under arbetets gang.

Litteratur

Litteraturstudier anvéndes som ett komplement till genomférda intervjuer. Genom att
koppla datainsamlingen fran intervjuerna till litteraturstudier blev &en denna
datainsamling en kontinuerlig process. Ett kritiskt granskande av Eka AB:s vauta
riskhantering kravde en omfattande kdnnedom om det system foretaget anvander idag.
For att f& bredd pa kunskapen inhamtades dessutom information fran flertalet bocker
och artiklar i @mnena valutariskhantering samt valutasékring. Till en borjan studerades
tidigare uppsatser for att ge en dverblick av @mnet, inblick i 1amplig litteratur samt for
att geinsikt i vad denna uppsats skulle fokusera pa. For att kunnagain i detalj och hitta
béde for- och nackdelar med Eka AB:s valutariskhantering fordrades denna kunskap
kring teorin och var darfér en forutséttning for relevanta analyser.

2.3.4 Svérigheter

Eftersom respondenterna sjélva ifrégasatte vissa aspekter i valutariskhanteringen och
ville ha svar pa en del frégestdliningar kretsade de forsta intervjuerna kring att utreda
hur galva systemet fungerade. Manga personer &r involverade i hanteringen av vauta-
riskerna och att intervjua dessa personer var tidskrdvande men nédvandigt. Personerna
var dessutom lokaliserade pa olika platser i Géteborg, Bohus samt Stockholm.

Respondenterna var mycket intresserade av att fa bringa klarhet i olika fragor de stéllde
sig men tyvarr saknades en del kunskap om dessa fragor inom foretaget. De som
arbetade med valutariskerna visste inte s mycket om valutarisker utan trodde att nagon
annan inom foretaget visste. | intervjuerna framkom, som redan namnt, flera frage-
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stéllningar som sedan stélldes till andra personer inom organisationen men tyvarr var
det fa som kunde svara pa fragorna och reda ut olika aspekter. Mycket tid gick sdledes
at till att tydliggora hur Eka AB skotte sin valutariskexponering. Det var forst i studiens
slutskede som systemet kunde ifragaséttas och eventuella férbattringar kunde utredas.

2.4 Sakerstallning

For att utvardera trovérdigheten av en uppsats bor validitet och reliabilitet studeras
(Patel & Davidson, 1994). Genom att analysera dessa begrepp med bakgrund av vart
arbete bor datainsamlingsmetoderna kunna sékerstéllas.

2.4.1 Validitet

Validitet definieras som forméagan att utvardera vad som &r sagt skall utvérderas (Patel
& Davidson, 1994). Detta & beroende av vad som skall métas och hur detta undersoks i
problemstallningen. Innehdllet i en uppsats maste valideras och detta bor utforas av en
extern person som kan kritisera innehdllet. For att erhdlla god validitet |amnades darfor
uppsatsen till utomstaende personer som konstruktivt kritiserade dessinnehall.

2.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet & beroende av hur undersokningen har genomforts och hur noggrant den
inhdmtade informationen har anvants (Patel & Davidson, 1994). God reliabilitet innebér
sdledes att understkningen har utforts pa ett tillforlitligt sitt. Vid anvandandet av
intervjuer & undersokningens tillforlitlighet relaterad till intervjuarens férmaga (Patel &
Davidson, 1994). Vid samtliga intervjuer var, som redan namnt, bada intervjuarna
narvarande och antecknade kontinuerligt under intervjuernas gang. Infor samtliga
intervjuer fick &en den person som skulle intervjuas ta del av de aktuella
fragestallningarna (bilaga B). Intervjuerna karaktariserades pa sa sétt av ett samtal kring
olika aspekter av valutasakringssystemet. Fragestallningarna anvandes framst som ett
stod for att leda diskussionerna a rétt hall samt motverka att nagon fragestéllning
glémdes bort.

For att sakerstalla den insamlade informationen och erhdlla god reliabilitet fick slutligen
nyckelpersoner inom Eka AB |&sa igenom den féardiga uppsatsen for att kontrollera att
den data som insamlats ar korrekt dtergiven. Da intervjuerna endast 13g till grund for att
beskriva valutariskhanteringssystemet, har enskilda personers uppfattning om valuta-
riskhantering inte paverkat var analys av dagens arbetsst.
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3. Teori

| detta kapitel redogérs de teorier och aspekter som & nodvandiga for att kunna
analysera valutariskexponering samt valutariskhantering. Kapitlets innehdll & viktigt
for att forstd bakgrunden till de formulerade problemstéliningarna i inledningskapitlet
och innehdllet ligger aven till grund for de analyser som genomfors pa Eka AB:s valuta-
riskhantering.

| kapitlet redovisas teorier kring effektiva marknader vilka ligger till grund for
diskussioner om relevansen av valutasakring. Efter de inledande diskussionerna kring
betydelsen av valutariskhantering beskrivs olika typer av valutarisker som ett foretag
bor analysera. Vidare diskuteras olika aspekter kring valutasakring och slutligen hur ett
val utariskhanteringssystem kan utformas.

3.1 Synen pa valutasékring

Detta delkapitel redovisar teorier kring effektiva marknader. Begrepp som arbitrage och
lagen om ett pris klargérs och ligger dérefter till grund for diskussioner kring
jamviktsrelationer mellan olika marknader. Slutligen diskuteras hur synen pa valuta-
sakring har forandrats genom aren.

3.1.1 Jamviktsrelationer

Enligt Shapiro (2002) &r arbitrage ett viktigt begrepp inom finans. Arbitrage kan ses
som en strategi att utnyttja felaktiga prisskillnader mellan finansiellainstrument. Genom
att utféra marknadsoperationer (kdp och férsajning) av dessa instrument kan en riskfri
vinst erhdllas (Hull, 2003). En effektiv marknad leder dock till att en riskfri vinst, pa
grund av arbitrage, ¢ & mojlig (Shapiro, 2002). Mellan hemmamarknaden och den
internationella marknaden finns, enligt Shapiro (2002), flera relationer bland annat
mellan rantor, produktpriser, valutakurser och inflationsnivaer. For att dessa relationer
skall gélla, och darmed valuta- och réntemarknaden vara i jamvikt, krévs att marknaden
ar effektiv. 1dén om en effektiv marknad som involverar manga kdpare och séljare vilka
ala har tillgang till all information resulterar i lagen om ett pris’. En effektiv marknad
leder sdledes till att riskjusterad forvantad avkastning av finansiella tillgangar pa olika
marknader &r lika.

% Lagen om ett prisinnebér att om tva |&nder producerar en identisk vara skall priset for varan
varaidentiskt dver hela vérlden oavsett vilket land som har producerat varan (Mishkin & Eakins,
2000).
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Shapiro (2002) beskriver fem nyckelrelationer som baseras pa lagen om ett pris. Dessa
relationer beskriver samband mellan avista- och terminskurser, inflationsnivaer samt
rantenivaer. Nedanstdende figur visar schematiskt dessa samband.

Fischereffekten Forvantade skillnader i

Ranteskillnader inflation

A

Internationella

Ranteparitet Fischereffekten Kopkraftsparitet
\ 4 \ 4
Skillnad mellan termin och . Forvantad forandring av
avistakurs <« Forvantnings- avistakursen
teorin

Figur 3:  Jamviktsrelationer.
Kélla: Shapiro (2002).

K Opkraftsparitet grundas pa begreppet lagen om ett pris och innebér att inflations-
differenser mellan tva lander motsvaras pa langre sikt av likvérdiga justeringar av
vautakursen mellan de tva landernas valutor (Bennet, 1998). | l1ander med hog inflation
kommer valutan att deprecieras’ relativt [ander med |8g inflation och denna depreciering
kommer att kompensera det hdgre prisléget (Shapiro, 2002). Valutakursvinster och
forluster kan alltsd kompenseras av prigusteringar (Bennet, 1998). Om teorin inte géller
kommer reala véaxelkursen att andras och detta innebér sdledes en valutarisk. Shapiro
(2002) menar dock att teoremet haller palang sikt, men kan brista pa kort sikt.

Fishereffekten anger att ett lands nominella ranta bestdr av tva komponenter; en real
rénta samt justering av for den forvantade inflationsnivan i landet (Shapiro, 2002). Det
& den realarantan som har betydelse for landets |anare och sparare. Realréntan tenderar
att vara lika mellan lander och under detta antagande & sdledes nominella
ranteskillnader mellan tva lander en aterspegling av skillnader mellan landernas
forvantade inflation. Rantenivaskillnader mellan tva lander motsvaras sdledes av en lika
stor justering av valutakursen mellan de tvalanderna (Bennet, 1998). Som ett resultat av
Fishereffekten bor lander med hog inflationstakt ha en hogre nominell ranteniva an
lander med lagre inflation.

* Vérdeminskning av ett lands valutai en rérlig ekonomi (Case et &, 1999).
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Internationella Fishereffekten & en kombination av kdpkraftsteoremet och Fisher-
effekten och innebdr att valutan i lander med 18ga réntenivéer férvéntas att apprecieras®
relativt lander som har hoga rantenivaer (Shapiro, 2002). Skillnader i rantenivaer
uttrycker saledes en férvantning om att vaxelkursen kommer att forandras.

Réanteparitet innebér att pa en effektiv marknad, utan transaktionskostnader, skall
skillnaden mellan véxelkurser pa avista och termin motsvaras av skillnaden av
rantenivéer mellan tva lander (Shapiro, 2002). Resultatet av denna teori & att
avkastningen av en valutasdkrad investering i ett annat land kommer att vara lika som
réantan av en investering i hemmalandet under antagandet att investeringarna har samma
risk.

Forvantningsteorin férkunnar att dagens terminskurs & lika med den forvantade
avistakursen vid terminens forfall (Shapiro, 2002). Valutakursen patermin ger sdledesi
genomsnitt en korrekt prognos av avistakursen i framtiden.

3.1.2 Historisk syn

Froot et a (1994) pdpekar att foretag som valutasdkrar bade vinner och forlorar. | snitt
gar det jamt upp och foretag kan inte systematiskt tjana pengar pa valutasakringen utan
skyddar sig endast mot valutariskexponeringen. Detta perspektiv & en variant av
Modigliani och Millers-teoremet fran 1950-talet som utgor grunden fér den moderna
ekonomin. Om ett foretag accepterar detta synsétt fullt ut leder det till att valutarisk-
hantering inte har ndgon betydelse. P& senare tid har beslutsfattare dock blivit allt mer
medvetna om att deras foretag kan bli utsatt fér risk som & utom deras kontroll.
Fluktuationer i ekonomiska och finansiella variabler, till exempel valutakurser samt
rante- och prisnivaer, har en destabiliserande effekt pa foretags strategier och
prestationer. Under de senaste decennierna har darfor valutariskhanteringen fatt en mer
central roll.

Enligt Froot et al (1994) & det viktigt for multinationella foretag att inse att valutarisker
inte bara paverkar kassafl6dena utan aven investeringsméjligheterna. Valutarisker & en
viktig strategisk faktor for foretag (Glaum, 1990). Vautariskhanteringen bor darfor
inkorporeras i foretagets strategiska planeringssystem och bor integreras med ala delar
av foretagets besut (Froot et al, 1994). Dessa diskussioner pekar sdledes pa att
valutariskhanteringen &r viktig for foretag.

® Véardeskning av ett lands valutai en rorlig ekonomi (Case et al, 1999).
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3.2 Valutarisker

Om foretag vajer att analysera sin valutariskhantering &r det viktigt att systematisera de
risker de kan utséttas for. Forandringar i valutakurser paverkar ett foretags kassafl oden
sdvél som dess bokforda vinst. Dessutom paverkas foretagets marknadsvérde och dess
bokforda véarde (Grinblatt & Titman, 2002). Generellt brukar de olika typerna av
riskernaindelasi transaktionsrisk, translationsrisk och ekonomisk risk.

3.2.1 Transaktionsrisk

Transaktionsrisken representerar endast den omedelbara effekten pa kassafl 6den som en
foljd av valutakursandringar (Grinblatt & Titman, 2002). Risken uppkommer pa grund
av finansiella dtaganden for foretaget tagna fore en méjlig valutakursandring som €
skall verkstéllas forrén efter den méjliga valutakursandringen (Eiteman et al, 2001).
Transaktionsrisken grundar sig med andra ord i forandringar av kassafl6den fran redan
existerande finansiella kontrakt. Transaktionsrisken kan bland annat uppsta genom kop
och forsdljning pa kredit i utlandsk valuta och vid in- och utlaning i utlandsk valuta
(Eiteman et a, 2001).

3.2.2 Translationsrisk

Tranglationsrisk uppkommer da ett utlandskt dotterbolags finanser maste Gverséttas till
annan valuta i samband med konsolidering av moderbolagets rakenskaper (Grinblatt &
Titman, 2002). Om dotterbolagens tillgangar och skulder inte dversétts till en historisk
kurs kommer véardet av dessa att fluktuera med tiden beroende pa den véxelkurs som
anvands. Dessutom paverkas éven dotterbolagens resultat av deras egen transaktions-
risk. (Madura, 1995; Eiteman et al, 2001)

Trandationsrisken beror pa graden av paverkan fran utlandsbaserade dotterbolag, av
lokaliseringen for dessa dotterbolag samt av de bokféringsmetoder som anvénds
(Madura, 1995). Att graden av paverkan fran utlandska dotterbolag spelar en viktig roll
& ganska séavklart. Om dessa bolag & finansiellt sett sma i forhdlande till
moderbolaget kommer deras paverkan vara mindre &n om de &r stora.

Relevansen av translationsrisk har dock kraftigt ifrgasatts eftersom Oversdttning av
finansiella rapporter inte paverkar koncernens verkliga kassafloden. Det finns dock
analytiker som motsétter sig detta och sa sent som pa 1970-talet visade understkningar
att foretag generellt ansdg transationsrisk vara viktigare an transaktionsrisk. Numera ser
dock trenden ut att ha vant och vager 6ver till transaktionsrisk. (Madura, 1995)
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3.2.3 Ekonomisk risk

Den ekonomiska risken relaterar en andring i valutakurs gentemot foretagets totala
resultat (Eiteman et al, 2001). P& sa st bor den ekonomiska risken inte ses som en ren
finansiell risk utan snarare som en mer generell afférsrisk. Framforallt forknippas den
ekonomiska risken med konkurrens eftersom det finns en risk att foretaget forlorar
konkurrensfordelar och blir mindre konkurrenskraftig gentemot konkurrenter i och med
valutakursandringar (Grinblatt & Titman, 2002). Skillnader mellan var en produkt
produceras och var den sidljs samt huvudkonkurrenternas lokalisering & bara tva
exempel som kan spelaen viktig roll (Grinblatt & Titman, 2002).

Den ekonomiska risken visar ocksa pa att valutarisk inte alltid ar direkt utan aven till
stor del & en indirekt risk. Foretag som endast har verksamhet i ett land utsétts indirekt
for valutafluktuationer om de har multinationella konkurrenter (Grinblatt & Titman,
2002). Ytterligare ett exempel pa den indirekta risken & om till exempel ett svenskt
foretag kdper varor i SEK av ett norskt bolag. Om den svenska kronan sjunker i vérde
kan det intréffa att priset i SEK hgjs eftersom den norska forsdjaren vill ha samma
fortjanst i NOK som tidigare (Madura, 1995).

3.3 Aspekter kring valutasakring

Synen pa valutasakring och olika typer av valutarisker har nu redovisats och i detta
delkapitel fors diskussioner om aspekter kring varfor och hur ett foretag bor utvecklasin
valutariskhantering.

3.3.1 Skal till valutasakring

Om ett foretag tror pa en effektiv marknad och olika jamviktsrelationer, till exempel
Fishereffekten, kan resultatet bli att foretaget inte valutasékrar éverhuvudtaget. De flesta
foretag anser dock att jamviktsrelationerna inte haller pa kort till medellang sikt och
dérmed &r valutarisker av betydelse (Bennet, 1996).

Froot et al (1994) papekar vikten av ett bra val utariskhanteringssystem vilket innebér att
tillse att foretaget har likviditet vid behov, till exempel investeringar, samtidigt som
foretaget € forsoker isolera sig fran alla sorters risker. Det finns manga tillfélen da
valutakurser samt pris- och rantenivéer paverkar vérdet av foretags investerings-
majligheter. Vanligtvis dverensstdmmer inte utbudet av interna medel med behovet av
likviditet vid investeringar (Bennet, 1996). Eftersom extern finansiering & dyr kan detta
innebdra att investeringsnivan inte blir optimal pa grund av finansieringsproblem.
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Valutariskhantering kan reducera denna obalans av utbud och efterfrga av pengar. For
att utveckla en bra valutariskhanteringsstrategi &r det darfor viktigt att forsta kopplingen
mellan ekonomiska variabler och foretagets investeringsmajligheter.

3.3.2 Strategier for valutasakring

Det finns olika strategier for att hantera valutarisker. Utgangspunkten for valet att bara
valutasdkra i vissa fall baseras pa hur mycket risk som foretaget finner ar acceptabelt.
Eventuellt behtver foretaget endast valutasdkra den risk som Overstiger denna niva
(Redhead, part 2, 2001). Bestamning av nivan kan ske genom att hitta balansen mellan
kostnad for valutasakringen och graden av valutariskexponering som & lamplig for
foretaget (Madura, 1995).

Enligt Madura (1995) kan féretag delas in i tva kategorier i fraga om foretagens
strategier for valutasakring. Vissa foretag véljer att endast valutasskra da de tror att
foretaget kommer att vinna pa en valutasakring, det vill séga en spekulativ strategi. En
forvantad hojning av valutakursen skulle i sddana fall innebéra att foretaget val utasakrar
sina skulder medan en forvantad nedgang i valutakursen skulle fatill foljd att foretaget
valutasékrar sina fordringar. Den andra kategorin av foretag véljer istéllet att valuta-
sékra samtliga nettofloden. Dessa foretag forvantar sig ofta inte ens att valutasakring
skall vara lonsamt. Tvartom kan de ha installningen att valutasakring i 1anga loppet ger
samma in- och utfléden. De anser dock att kunskapen om vilka in- och utfléden i den
egna valutan de har i respektive period skapar varde i och med att det underlé&ttar
foretagets planering. Valutakurssakringen medfor att foretaget vet vilkain- och utfléden
redan tidigare bestdmda kontrakt kommer att ge upphov till.

3.3.3 Metoder for valutaséakring

Det finns manga metoder for att genomféra valutasikring och inget sitt & mer
accepterat an nagot annat sétt (Froot et al, 1994). Froot et al (1994) betonar risken med
anvandandet av olika derivat utan att ha klara ma med hanteringen av valutarisk-
exponeringen. Det & viktigt att foretagets strategier kring riskhantering &r férenligt med
foretagets totala strategier och valutariskhanteringen bor sdledes inte arbete som en helt
separat enhet.

Populéra tekniker for att valutasdkra transaktioner &r kvittning och matchning (Redhead,
part 2, 2001). Vid kvittning reduceras nettoflddet i respektive valuta genom att anvanda
dotterbolagens valutafléden. Kvittning innebér att foretaget reducerar transaktions-
volymen genom att skulder och fordringar for dotterbolagen utjdmnas mot varandra, till
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exempel fordringar och skulder i samma valuta (Bennet, 1996). Speciella rutiner och
system kravs for att genomfora kvittning eftersom manga parter inom foretaget ingar i
systemet. Vid matchning déremot analyseras féretagets egna in- och utfloden i
respektive valuta for att skapa en nettoposition (Redhead, part 2, 2001). Den skillnad
som sedan kvarstdr & den del som maste val utasakras externt.

3.4 Valutariskhanteringssystem

Tillvaxten pa exportmarknaden skapar unika utmaningar och risker som maste hanteras
pa ett bra satt s att foretagen forblir konkurrenskraftiga (Gillani, 1996). For att lyckas
med valutasdkring kréavs det att féretaget & medvetet om vad som hander i den globala
ekonomin och vad som kan paverka valutamarknaden (McCann & Shade, 1997). Ett sétt
ar att utforma ett program for valutariskhanteringen. Vid utformning av ett valutarisk-
hanteringssystem bor hansyn tas till flera faktorer och detta delkapitel redovisar hur ett
sadant system kan utvecklas.

3.4.1 Utveckling av valutariskhanteringssystem

D4 ett valutariskhanteringssystem skall utformas &r det en fordel att foretaget har en
finansiell policy, dér de definierat vilka typer av valutarisker som bor sékras och vilken
tidshorisont som géller (Wallace, 1998). Vidare &r det viktigt att bestdmma vilken frihet
treasurer-enheten® har. Det & fordelaktigt att foretagen centraliserar valutarisk-
hanteringen med deras treasurer-enhet for att pa sa sétt kunna kvitta val utafl 6den internt
och darmed kunna reducera valutasékringskostnader. Ett centraliserat system & det
mest kostnadseffektiva séttet att implementera ett riskhanteringssystem.

Information krévs for att f& en Gverblick Gver valutariskexponeringen och Bennet
(1996) betonar vikten av ett informationssystem for att ett foretag skall kunna hantera
valutariskerna pa ett effektivt sitt. Behovet av information styrs bland annat av vilken
typ av valutariskexponering som foretaget har valt att identifiera och hantera. Vid
utformning av informationssystemet krévs beslut kring hur och nér informationsfltdet
skall ske. Rapportering av flodena sker regelbundet och innebar uppgifter om bade
ka&nda och forvantade val utafl 6den.

® Treasurer-enheten arbetar med foretagets finansiella fragor.
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3.4.2 Policy

Forsta steget i utvecklingen av systemet & att utveckla en finansiell policy som
foretaget kan arbeta efter och som & genomférbar i verksamheten (McCann & Shade,
1997). En genomtéankt policy, som beskriver hur valutasékringen skall genomfoéras, och
att forsta hur valutasakringen gar till & mycket viktigt. Denna policy behover inte vara
véldetaljerad utan bor besvara olika fragor som & av betydelse, till exempel riktlinjer
kring valutasdkringen, intern kontroll och hur mycket risk foretaget anser ar acceptabelt
att utséttas for (Gillani, 1996). Det finns olika metoder for att hantera val utaosékerheten;
antingen valjer foretaget att inte sdkra als, att sékra endast en procentuell andel av
valutariskexponeringen eller helt enkelt att sékra ala transaktioner (Griffin, 2001).
Innan valutariskhanteringen skall implementeras & det &ven viktigt att faststélla vem
som gor vad och vem som har ansvar for att pa sa sitt forsskra sig om att
valutasakringen genomfors som planerat (Robbins & Coulter, 2002).

En viktig aspekt med implementeringen av finansiella policyn & att regelbundna
utvarderingar av policyn bor genomforas for att utvardera hur valutariskerna hanteras
(Robbins & Coulter, 2002). Det & bland annat viktigt att jamféra férvantade och
rapporterade valutakursvinster och vautakursforluster (Griffin, 2001). Ett effektivt
system kréver rapportering for att bland annat kontrollera sa att organisationen foljer
policyn och generella mal. Dessa rapporter kan innehdlla bland annat en kanslighets-
analys vilken méter potentiella vinster och forluster pa grund av val utafluktuationer som
inte har sakrats (Gillani, 1996). En annan uppgift som kan dokumenteras & en
jamforel se mellan prognostiserade valutafl 6den mot faktiska kassafl den.
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4 Organisation

Bade organisationsstrukturen for Eka Chemicals och for den koncern de ingar i, Akzo
Nobel, utgor en viktig grund till hur foretagets valutariskexponering hanteras. Detta
kapitel syftar darfor till att ge en bild av Akzo Nobel koncernen, Eka Chemicals som
foretag samt samspelet mellan dessa. Kadlla till detta kapitel utgrs av intern
information’ samt muntliga intervjuer.

4.1 Akzo Nobel

Akzo Nobel & en koncern med huvudkontor i Nederlanderna. Foretaget har verk-
samheter i 6ver 80 lander och cirka 65 200 anstéllda varlden 6ver. Under & 2002 var
koncernens totala omséttning 14 miljarder Euro fordelat dver deras tre affarsomraden;
Pharma, Coatings och Chemicals.

Board of Management

Corporate Staff/Central Services

Pharma: Coatings: Chemicals:
Diosynth Car Refinishes Akcros - PYC Additives
Intervet Decorative Coatings Base Chemicals
Organcn Industrial Finishes Catalysts
Industrial Products Energy
Marine & Protective Coatings Functional Chemicals
Powder Coatings Polymer Chemicals
Pulp & Paper Chemicals
Salt
Surface Chemistry
Resins

Figur 4:  Schematisk uppstéllining av Akzo Nobel koncernen.
Kalla: www.akzonobel.com

" Mycket av informationen gé&r att finna via Akzo Nobels hemsida (www.akzonobel.com) samt
Eka Chemicals hemsida (www.ekachemicals.se).
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Pharmagruppen & verksamma bade pa ménnisko- och djurvardsmarknaden. Bland de
produkter de utvecklat finns bland annat antidepressiva mediciner, behandlingar mot
infertilitet och vaccin for djur. Inom afféarsomradet Coatings & Akzo Nobel ledande i
vérlden och deras produkter har till exempel anvants for Oresundsbron. Affarsomrédet
Chemicals &r aven det en viktig del for Akzo Nobel och forra aret hade affarsenheten en
omséttning pa 4,6 miljarder euro.

Akzo Nobel koncernens tre affarsomraden bestér av ett antal afférsenheter, dven kallade
Business Unit (BU). Alla dessa & verksamma i olika lander och &r i sin tur indelade i
annu mindre enheter med den interna bendmningen Sub Business Unit (SBU). |
organisationsstrukturen for koncernen har dock vissa aktiviteter lyfts ut och istéllet for
att utgora enskilda BU ingar de istdllet som en del i Central Services som ala foretag
inom koncernen kan ta hjdlp av (se figur 4). Dessa enheter handhar bland annat
uppgifter sdsom fragor kring valutariskhantering och juridik.

4.2 Eka Chemicals

Eka Chemicals utgor den enskilt stérsta BU:n i Akzo Nobels affarsomrade Chemicals.
Foretaget riktar sig framforallt mot pappersindustrin med produkter som till exempel
kemikalier for blekning av papper. For att organisera verksamheten har Eka Chemicals
delat in sin verksamhet i fem priméra omraden (fem SBU:er); Europe, North America,
South America and Asia Pacific, Specialty Products och Adhesive Ink.

Eka Chemicals

I [ [ |
R&D oo .. Strategy and Control and Business HR and
Technology - development Comm.
Pulp and Paper| [Pulp and Paper| |Pulp and Paper Specialty Ink and
Europe North America | |South America, Products Adhesive
Asia Pacific i

Figur 5:  Schematisk uppstélining av Eka Chemicals.
Kaélla: www.ekachemicals.se

Som stod for de SBU:erna finns, som figuren ovan visar, enheter som arbetar
horisontellt 6ver verksamheten. Bland dessa enheter finns Control and IT vilken
ansvarar for fOretagets val utahantering.
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De fem SBU:erna som Eka Chemicas bestar av utgor affarsenheter inom Eka
Chemicals och fdljer inte foretagets juridiska struktur. Eftersom foretagets val utafl 6den
foljer den juridiska strukturen maste den darfor specificeras. Den Overlagset storsta
juridiska enheten & Eka AB med huvudkontor i Géteborg. De delar av Eka Chemicals
som inte tillhor Eka AB ligger istéllet som juridiska enheter direkt under Akzo Nobel.
Dessa resterande delar utgor dock tillsammans en sa liten del att det kan anses relevant
att studera endast Eka AB:s valutariskhantering (se avsnitt 1.2.3).
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5 Resultat och analys

| detta kapitel redovisas och analyseras Eka AB:s vautariskhantering utifran gjorda
litteraturstudier och intervjuer med olika respondenter inom Eka Chemicals samt Akzo
Nobel. Bade resultat och analys redovisas i detta kapitel da dessa delar & nara
sammankopplade. Kapitlet & indelat i olika avsnitt for att

LA forbéttra overskadligheten och strukturen foljer de
valutasakringssystem problemstallningar som introducerades i inlednings-
kapitlet (se avsnitt 1.2.5).
\/
Relevans Forsta delen utgdrs av en redovisning av hur Eka AB:s

valutasdkring genomférs i nuléget. Dérefter analyseras
v relevansen med att utfora den valutasékring Eka AB
Utvéardering av genomfor idag. Kapitlet avslutas med en utvardering av
EkaAB:s Eka AB:s valutariskhantering dér &en forsag till
valutasakringssystem forbéttringar diskuteras.

5.1 Eka AB:s valutasékringssystem

| en stor organisation blir system som inbegriper hela verksamheten ofta komplexa. Det
ar darfor viktigt att reda ut hur systemet fungerar for att senare kunna analysera detta i
detal].

5.1.1 Arbetsgangen for valutariskhanteringen

Foretagets valutariskhantering, da det géler transaktioner, startar i princip med att
prognoser faststédlls. Dessa prognoser &r uppskattningar av kommande kassafldden i
respektive valuta, baserade pa orderingdng. Prognoserna stélls upp fér de narmaste tre
manaderna. Ansvaret att stélla samman dessa prognoser har tilldelats controllers vilka
har god kdnnedom om de valutafloden deras respektive enhet genererar. Dessa
prognoser rapporteras vidare till en central enhet inom Eka AB® som sammanstéller
dessa datatill en total nettoposition for hela Eka AB, med hjalp av sa kallad matchning.
Dérefter skickas uppgifterna vidare i organisationen till en enhet inom Akzo Nobel,
Central Service, vilken & beldgen i Stockholm. Denna enhet rapporterar in prognoserna
av nettoflodena i respektive valutai Akzo Nobels centrala datasystem, Inhouse Hedging
System®. Efter att det & gjort genomférs valutasékringen pd Akzo Nobels huvudkontor i

8 |dag &r namnda centrala enhet bel&gen i Bohus. Den person som genomfér
sammanstallningarna & Peter Wallstrém.
® Ofta bendmnt IHS.
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Arnhem, Nederlénderna, dar de forst har mgjligheten att anvanda kvittning for att
minska sina nettopositioner. Strukturen kring hanteringen redovisasi figur 6.

SBU-niva BU-niva Central Service Inhouse Bank
Eka AB "| Eka AB "| Akzo Nobel "| Akzo Nobel

Figur 6:  Schematisk uppstélining éver valutahanteringen.
Kalla: Egen.

Sammanfattningsvis valutasdkrar Eka AB alltsd genom att forst matcha inkomster och
utgifter i respektive valuta och dérefter valutasékra skillnaden déremellan med hjép av
Akzo Nobel. Akzo Nobel i sin tur kvittar de floden de far fran sina olika dotterbolag och
valutasdkrar sedan det netto som kvarstar (Ann-Catrine Hogberg, 030929).

5.1.2 Valutaprognoser

Det som ligger till grund for hela valutariskhanteringen &, som redovisats ovan, de
ursprungliga prognoserna. Dessa kritiseras mycket lite i senare led och blir pa sa sétt
mycket avgtrande for hela valutariskhanteringen. Idag existerar inget system inom Eka
AB for uppféljning, varken for prognosernas utfall eller for kostnaden av
valutariskhanteringen (Peter Wallstrom, 031125). Ett ursprungligt fel kommer darfér
inte att rattas till utan foljer istéllet med genom hela val utasakringskedjan.

Séttet att stalla upp prognoserna genomfors pa olika sétt for olika delar av foretaget,
ndgot som skapat fragestéliningar hos controllers inom Eka AB (Nancy Nilsson,
031125). Det som har gett upphov till denna skillnad & synen pd vad som &
spekulation, vilket far effekt genom att Akzo Nobels riktlinjer sager att spekulation g ar
tillatet (Niclas Svensson, 031125). De tva generella sétten att prognostisera valuta-
flodena & dels att endast titta pa idag sakerstéllda floden och dels att &ven justera sina
prognoser genom uppskattningar baserade pa historiska data (Peter Wallstrom, 031125).
Dessa tva satt visas schematiskt i figur 7 samt figur 8 pa nésta sida.

Arbetet grundar sig dock fran borjan pa sammaindata for de bada alternativen. Listor pa
alafakturor som forfaller inom en tremanadersperiod tas fram och viss justering sker pa
grund av till exempel kundens tidigare betalningsmonster (Niclas Svensson, 031125).
Dessutom kan justeringar ske for fakturor som forfaller under de senaste dagarna i
manaden pa sa sétt att flodet flyttas fram till néstkommande manad (Niclas Svensson,
031125). Efter den initiala justeringen skiljer sig sedan arbetsséttet genom att antingen
aven inkludera justeringar for forvantade men g &@nnu bokforda fakturor eller att g
inkludera sadana justeringar (Peter Wallstrom, 031125). Justeringarna utfors i dagslaget
en gang per manad och pa sa sitt kommer respektive manadsflode justeras tre ganger
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innan forfal

(Niclas Svensson, 031125). Ju senare flodena justeras desto mindre
betydelse kommer dock valutasdkringen fa ty sakringskursen och den verkliga kursen

kommer da sannolikt inte skilja speciellt mycket (Jonny Sander, 031202).

Bokforda fakturor Justering Rapporterat flode
Januari 150 -30 120
Februari 70 +30-20 80
Mars 30 +20-10 40
Figur 7:  Prognostisering utan hansyn till historiska floden.

Kélla: Egen.

Bokforda fakturor Justering Rapporterat flode
Januari 150 -30 120
Februari 70 +30 —20 +30* | 110
Mars 30 +20-10 +70* | 110

Figur 8: Prognostisering med héansyn till historiska fléden (markerade med asterix).
Kalla: Egen.

5.1.3 Inhouse Hedging System

Som del av Akzo Nobel koncernen har Eka AB tillgang till Akzo Nobels vauta
sakringssystem, Inhouse Hedging System, men det hanteras idag énda av en enhet inom
Akzo Nobel. Systemet som har utarbetats centralt inom Akzo Nobel & 1&tt att hantera
(Jonny Sander, 031202). Det som operatdren knappar in ar |6pnummer, belopp, valuta,
l&ng eller kort position™ samt férfallodatum. Vissa indata & sedan fixa och kan €j
andras medan andra, som till exempel forfalodatum, gar att justerai efterhand. Utifran
dessa uppgifter produceras sedan rapporter 6ver bland annat alla transaktioner och
kostnaden for dessa. Figur 9 visar schematiskt hur en sddan rapport kan se ut. (Jonny
Sander, 031202)

19 Férsta g8ngen max tre m&nader innan foérfall, andra gdngen max tv& ménader innan forfall och
tredje gangen max en manad innan forfall.

1| &ng position innebér ett positivt innehav av en tillgéng medan en kort position betyder ett
negativt innehav av en tillgang, dvs en skuld i tillgangen (Hull, 2003)
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Date Reference key Debet Credit Fee
2003-11-17 030817-1 1000 0 150
2003-11-17 030817-2 0 2000 1000
2003-11-17 030817-3 0 3000 500
2003-11-17 030917-1 0 4000 1250
2003-11-17 030917-2 5000 0 300
2003-11-17 030917-3 6 000 0 250
19 000 26 000 3450

Figur 9: Exempel parapport frn IHS.
Kalla: IHS.

Den avqift, fee, som visas i figuren ovan berdknas som 0,075 % av forfallokursen i
SEK. De andra beloppen debit och credit & den justering som utférs gentemot Eka AB
pagrund av att kursen de sakrat till skiljer sig fran forfallokursen.

De valutakurser detta system baseras pa faststélls av Akzo Nobels enhet i Arnhem.
Kurserna &r snittkurser mellan marknadsmassiga kop- och sdljkurser och faststélls varje
dag med flera olika loptider (Jonny Sander, 031202).

5.1.4 Kostnad

Kostnaden for valutasékringen utgors av 0,075 % av forfalobeloppet i SEK (Jonny
Sander, 031202). Detta innebér att kostnaden beror pa vaxelkursen vid forfallodatumet.
Pa sa sétt beror alltsa kostnaden pa &t vilket hall kursen ror sig, det vill siga det blir
billigare att sakra om kursen sjunker och dyrare att sékra om kursen gar uppdt (Jonny
Sander, 031202). Med andra ord kommer valutasakringen att kosta mer vid tillfallen da
man tjanar paden.

Dessutom kan kostnaden direkt relateras till de belopp som prognostiserats.
Prognosernas konsekvenser som diskuterats tidigare (se avsnitt 5.1.2) blir har alt
tydligare. En felaktig prognos medfér antingen att inte hela beloppet sékrats eller en
onddig kostnad™. Jonny Sander (031202) forklarar att dd en fér hdg uppskattning gjorts
justeras detta genom att en motsatt transaktion registreras, det vill sdga kop vid sélj och
tvartom. Detta innebar att vid justeringar neddt kommer de ursprungliga felaktiga
prognhoserna ge upphov till en kostnad fér det 6verskjutande beloppet samt en lika stor
kostnad for neddtjusteringen. Har istéllet ett for |3gt varde prognostiserats kommer en
hojning inte att medfora denna dubbla kostnad som nédmndes ovan.

12 Avgiften har som synesingen direkt koppling till den justering som gérs utan kan endast
hanforas direkt till forfallobeloppet i SEK.
3 En onédig kostnad uppstér eftersom ett belopp har sakrats vilket sedan inte anvands.
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5.2 Relevans

En viktig aspekt som bor diskuteras vid en analys av Eka AB:s valutasakringssystem &r
huruvida Eka AB skall valutasdkra 6verhuvudtaget. Foretaget maste ta stallning till vad
som skall liggatill grund for beslut angéende val utariskhanteringen. Darefter diskuteras
aven vilka valutarisker Eka AB bor sakra och om foretaget bor fortséita sékra sina
valutarisker med hjdp av moderbolaget Akzo Nobel.

5.2.1 Skal for Eka AB att valutasékra

Allmant sett medfor valutariskerna en destabiliserande effekt pa foretagets prestationer
och valutariskhanteringen bor saledes beaktas i foretagets strategiska planering (Froot et
a, 1994). Ett skél att hantera valutarisker &r att forsdkra sig om att foretagets likviditet
ar tillracklig (Froot et al, 1994). Problemet med att avsta fran att hantera valutarisker &r
att likviditeten kan minska tillfalligt pa grund av fluktuationer i valutakurser. Det bor
darfor finnas skél till att valutasikra vissa delar av sin verksamhet for att € ta for stora
risker.

Resonemanget ovan kan dock anses varainaktuellt for Eka AB eftersom finansiering av
stora investeringar altid sker med godkannande fran Akzo Nobel-kontoret i Arnhem
och det faktum att de bidrar med finansiering vid behov (Jonny Sander, 031210). Detta
sétt att se pa organisationen & dock inte helt réttvisande. Eka AB &r inte ett fristdende
bolag utan ingdr i Akzo Nobel koncernen. Pa sa sitt kan man argumentera for att
finansieringen via Akzo Nobd & en intern finansiering och inte extern vilket i sin tur
medfor att valutasékringen blir relevant for hela koncernen och dérmed aven for Eka
AB.

Enligt de riktlinjer Eka AB tilldelats fran Akzo Nobel skall valutakursosikerheter
sékras. Eftersom ingen skillnad gors mellan interna och externa transaktioner i
proghosarbetet krévs en komplett rapportering for fullstdndig intern kvittning mellan
dotterbolagen. Eka AB har mdjlighet att avsta fran viss valutariskhantering trots att det
skulle ledatill att fullstéandig intern kvittning € langre & mojlig. For att Eka AB skall fa
tillstand att helt avstd fran valutariskhantering kravs dock mycket starka och vél
underbyggda argument (Ann-Catrine Hogberg, 031210).

5.2.2 Vilka valutarisker bor hanteras?

For att systematiskt hantera valutarisker kategoriseras de, som tidigare visats, i
transaktionsrisk, trandationsrisk och ekonomisk risk-. Det som Eka AB framforallt
koncentrerar sin valutariskhantering pa & transaktionsrisken. Detta arbete innebér
framst att prognostisera valutafloden pa tremanadersbasis (se avsnitt 5.1.1). Att arbetet
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med transaktionsrisken skall utforas pa koncernniva ar for Eka AB € mdjligt, dd Akzo
Nobel inte besitter ndgon kunskap om de enskilda transaktioner som ger upphov till Eka
AB:s valutafloden. Det maste darfor ses relevant att prognostiseringen av dessa floden
utfors pa dotterbol agsniva.

Trandlationsrisken daremot hanteras pa koncernniva. Detta kan forsvaras med att det ar
de slutliga &garna som faktiskt utsétts for translationsrisken (Grinblatt & Titman, 2001).
Att arbeta med denna typ av valutarisk pd Eka AB-niva skulle innebara merarbete
eftersom den anda maste behandlas pa koncernniva.

Vad géller den ekonomiska risken bor den inte betraktas som en ren finansiell risk utan
snarare en mer generell affarsrisk (se avsnitt 3.2.3). Pa grund av detta bor den
ekonomiska risken behandlas pa flera olika nivaer i organisationen och hela tiden
beaktas i de strategiska beslut som tas. Detta gar hand i hand med vad som uttrycks i
Eka AB:spolicy, dar det star:

" This economic risk should be continuously monitored
by the BU management together with AFIN'.”

5.2.3 Valutasdkra med hjalp av Akzo Nobel

Eftersom Eka AB ingar i Akzo Nobel koncernen kan de valutasikra genom IHS (se
avsnitt 5.1.3). | och med att en stor del av Akzo Nobel koncernens afféarer & interna kan
dei hog grad kvittas pa central niva Dennainterna valutasakring med hjélp av kvittning
resulterar i att dessa transaktioner nastan helt undviker riskexponering (Jonny Sander,
031202). Dessutom besitter Akzo Nobel stor kunskap i valutafragor nagot som Eka AB
kan ta del av. Valutariskhantering med hjdlp av IHS innebér ocksa en relativt liten
kostnad for Eka AB och att vanda sig till en extern bank skulle bli dyrare da de &ven har
ett eget vinstintresse (Jonny Sander, 031210).

Ann-Catrine Hogberg (031210) anser att Eka AB bor anvanda den service som Akzo
Nobel tillhandahaller. Det &r inte |age att suboptimera pa en l&gre niva och foretaget har
darfér inte dverlagt att vanda sig till marknaden for att valutasékra sina valutafléden.
Valutakurserna som Akzo Nobel tillhandahdller & marknadskurser (Jonny Sander,
031210) och Eka AB torde darfor inte heller vinna pa att vanda sig till banker for att
sékra val utafl 6den.

1 AFIN & Akzo Nobels finansavdelning i Arnhem, Nederl&nderna.
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5.3 Utvardering av Eka AB:s valutasakringssystem

Genom de teoristudier och empirisammanstélining som genomfoérts har information
sammanstédllts for att mojliggdra en utvardering av Eka AB:s valutasékringssystem.
Nedan redovisas denna utvérdering samt forslag till forbattringar.

5.3.1 Valutaprognoser

Vikten av korrekta prognoser har tidigare papekats, vilket innebér att prognostiserandet
bor utvérderas noggrant. Eka AB far betala for de prognostiserade transaktionerna som
sakras oavsett vilket utfall de verkliga transaktionerna visar sig fa. Trots att det sedan
finns mojlighet till revideringar av prognoserna kommer kostnaden enbart att 6ka vid
justeringar (Jonny Sander, 031202). Om prognoserna visar sig stdmma téverens med de
faktiska transaktionerna innebér en valutasakring att endast transaktionerna sékras och
att ingen kostnad uppstar pa grund av felaktiga prognoser, vilket savfallet & onskvart.

En fraga som bor diskuteras ar tidshorisonten pa prognoserna. En kortare tidshorisont &n
tre manader skulle innebéra en hogre sakerhet i prognoserna, men ocksa att foretaget
vautasdkrar till en kurs mycket lik den verkliga kursen. P4 sa sétt skulle
valutasakringen kunna ses som onddig eftersom det enda som hander & att
valutakurserna forskjuts nagot (Jonny Sander, 031202). Ett langre framforhdlande
skulle istéllet skapa storre osakerhet i prognoserna, eftersom uppskattning av annu icke
uppkomna transaktioner maste goras (Jonny Sander, 031202). Att forlanga
tidshorisonten skulle kunna motivera valutasakring da kursen kan férvantas avvika mer
under en langre tidsperiod (Hull, 2003), dock kan kursen lika gérna ga upp som ned. De
fal da en forlangning av tidshorisonten framforallt skulle beréttigas & vid vé
fungerande prognostisering och hog forvantad fluktuation i kursen. For att kunna avgoéra
vilken tidshorisont Eka AB bor anvanda sig av krévs en utforlig analys av prognoserna
och deras korrekthet.

Ett problem med decentraliseringen vid prognostiserandet &r att olika enheter utfor sitt
arbete pa olika sétt (Nancy Nilsson, 031125). Anledningen till detta & bland annat Akzo
Nobels férbud mot spekulation. Vissa enheter baserar sina prognoser pa enbart bokforda
fakturor, medan andra aven tar hansyn till historik (se avsnitt 5.1.2). Trots de
funderingar som Nancy Nilsson (031125) framfér kring prognostiserandet anser bade
Peter Wallstrom (031125) och Jonny Sander (031202) att det inte borde innebara nagra
problem med att de olika enheterna prognostiserar pa olika grunder. Eftersom olika
enheter har olika orderingang finns det ingen direkt anledning att de méaste arbeta pa
samma satt (Peter Wallstrom, 031125). Tydligare riktlinjer pa denna punkt skulle dock
kunna effektivisera arbetet genom att eliminera olika definitionstolkningar.
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Sammanfattningsvis kan dessa diskussioner ssmmanstéllasi figur 10.

Viktiga aspekter att beakta vid utformning av prognoser:
o Korrekt uppskattning av kommande transaktioner
e Tidshorisont
e Tydliga riktlinjer fér controllers

Figur 10: Viktiga aspekter vid utformning av prognoser.
Kélla: Egen.

5.3.2 Rullande prognoser - ett alternativt satt

Den arbetsgang som foljs vid valutakurssakringen i dagslaget for Eka AB innebar att
kostnaden okar for varje justering som utférs (Jonny Sander, 031202). En justering av
flodena uppat resulterar i och for sig inte i en 6kad total kostnad gentemot om man
prognostiserar rétt fran borjan forutom risken att vaxelkursen & hogre. Ett aterkop av en
felaktig prognos daremot resulterar i tva forfallobel opp som bada belastas med en avgift
om 0,075 % (Jonny Sander, 031202).

Med bakgrund av detta, och vetskapen om att i systemet finns friheten att férlénga
afférernas forfallodatum, skulle avgifterna i valutasakringssystemet kunna sénkas. Som
exempel antar vi att i januari prognostiseras ett flode vilket forfaler till betalning i
februari. Men istéllet for att |&ta betalningen forfalla och lagga upp en ny betalning i
februari med forfall i mars kan forfallodatumet forlangas och pa sa sétt rulla bel oppet
vidare. Detta skulle innebéra att endast sma justeringar av de stora beloppen forfaller till
betalning och déarmed belastas med avgifter. Om flddena visar sig vara mycket stabila
Over tiden skulle en metod som denna kunna reducera avgifterna avsevért (Jonny
Sander, 031202).

Nedanstaende figur visar schematiskt hur transaktionerna faller ut vid de tva
arbetssitten. Heldragna pilar representerar registrering av transaktionerna medan de
streckade representerar respektive transaktions forfallobelopp. Kostnaden fér valuta
sakringen beréknas sedan som en procentsats av dessa forfallobel opp, vilka som synes, i
figur 11, tydligt minskar da forfallodatum for fléden forskjuts framéat i tiden.
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Nuvarande system Majligt system

Figur 11: Skiss dver kop- och séljtransaktioner vid olika arbetssatt.
Kalla: Egen.

Trots att detta arbetssétt skulle ha sina fordelar, méste &en nackdelarna beaktas.
Metoden skulle leda till merarbete pa sa sétt att Eka AB gdva skulle vara tvungna att
hdlla ordning pa vilka transaktioner som valutasakrats till vilken kurs (Jonny Sander,
031202). Som systemet ser ut idag forfaller betalningarna samtidigt som de betalas och
det genereras pd sd sdtt automatiskt uppgifter om de enskilda transaktionernas
valutakurser. Da forfallodatum i systemet forlangs fas en ny kurs pa valutan, men den
gamla kursen maste anda relateras till de gamla flédena (Jonny Sander, 040105).

5.3.3 Strategier kring valutasakring
Det som avgor hur ett foretag ser pa valutarisker & i grund och botten foretagets
riskattityd. Det finns tva skilda sétt att se pa valutariskhantering (se avsnitt 3.3.2):

e som en vinstdrivande enhet

e som en stabiliserande enhet

For ett foretag géller det att vélja en strategi som passar organisationen i stort. | Eka
AB:s fal tvingar forbudet mot spekulation dem att valja den senare av de tva
strategierna. Det nuvarande arbetsséttet uppfyller detta krav da foretaget valutasakrar
samtliga transaktioner, stora som sma. Eka AB har dock friheten att vélja arbetssétt for
en stabiliserande enhet, vilket har gjorts genom utformningen av en finansiell policy. |
denna star att endast manadsfloden 6ver 20 000 euro maste sakras, men denna policy
foljs som sagt inte idag.

En strategi vid valutariskhantering &r att endast sikra stora transaktioner, da dessa kan
anses mer relevanta da de innebér en hogre risk (Redhead, part 2, 2001). Detta ligger i
linje med den policy Eka Chemicals™ har stéllt upp. En annan aspekt som bér tas i
beaktande &r sikerheten i att transaktionen uppkommer. Om Eka AB & osdkra pa om
transaktionen kommer att genomforas eller g, bor féretaget fundera kring hur denna

> Den policy som stélls upp av afférsenheten Eka Chemicals galler for hela Eka AB.
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eventuella transaktion skall valutasdkras. Att valutasdkra en transaktion som g
uppkommer kan vara dyrare an att inte valutasdkra en transaktion som uppkommer.
Nedanstdende figur ssmmanfattar de diskuterade strategierna.

Tva strategier for valutariskhantering:
e Sakra stora transaktioner
e Sakra transaktioner som med sakerhet uppkommer

Figur 12: Strategier fér valutariskhantering.
Kalla: Egen.

5.3.4 Spekulation kontra affarstankande

De riktlinjer som Akzo Nobel utfdrdat till sina dotterbolag innebér ett forbud mot
ekonomisk spekulation (Nancy Nilsson, 031125). Detta har givit upphov till frage-
stéllningar, bland till exempel controllers hos Eka AB, eftersom det inte & helt klart hur
prognoserna av valutaflodena skall genomforas. Fragan & var grénsen gar mellan
spekulation och ett mer avancerat affarstankande. En definition vore att dra gransen fér
spekulation vid faktiska transaktioner (Nancy Nilsson, 031125). Detta skulle dock
innebéra att historiska varden och kunskap om transaktioner som formodligen kommer
att tillkomma inte skulle beaktas. Den hénsyn som idag tas till betalningars férseningar
klassas inte som spekulation eftersom den kan héanforas till mycket tillforlitliga
bedomningar (Niclas Svensson, 031125). Gransen for spekulation kan istéllet dras sa att
aven ett visst forfarande anses tilldtet trots att det ¢ ar helt sakerstallt, det &ar detta
forfarande vi benamner affarstankande.

Vid samtal med Jonny Sander (031202) diskuterades hur denna grans skulle kunna dras.
Ett affarstdnkande kan motiveras i olika situationer till exempel vid storre affarer dér
ekonomiska kalkyler krévs. Om det &r en internationell affér eller investering utomlands
maste en viss vaxelkurs anvandas i kalkylen (Jonny Sander, 031202). Detta medfor att
den valutakurs som erhalls kommer att kunna avgora huruvida affaren blir 16nsam eller
. En situation dér det ekonomiska resultatet & oklart & gavklart inte énskvart och for
att &minstone kunna lita pa kalkylerna kan valutakursen sikras till en godtagbar niva
(Jonny Sander, 031202). Denna valutasakring behover da inte klassas som spekulation
utan kan ses som en afférsstrategi.

34



RESULTAT OCH ANALYS

En annan situation da spekulation istallet skulle kunna ses som en typ av affarstéankande
& om en valuta noteras for ett sa |agt varde att det skulle vara affarsmassigt forsvarbart
att binda sig till denna valutakurs under en period. Huruvida detta & spekulation eller
inte kan det salvklart réda olika uppfattningar om (Jonny Sander, 031202).

5.3.5 Uppfoljning och kontroll

Eftersom de ursprungliga prognoserna tillskrivs ett mycket stort fortroende maste deras
riktighet pd nagot sétt konstateras. For att kunna gora detta krévs nagon form av
feedback vilket helt saknas i nuldget (Niclas Svensson, 031125). Betydligt tydligare
riktlinjer fOr prognosarbetet och ett forbéttrat informationsutbyte mellan enheterna
skulle férbéttra nuvarande situation. Informationssystemet for val utariskhanteringen bor
fokusera pa tillganglighet och tydlighet eftersom detta saknasi dagens system.

Respondenter fran Eka AB papekar att de valutafloden de uppvisar &r relativt stabila.
Detta borde medféra att prognoserna blir relativt lika mellan olika méanader. Peter
Wallstrom (031125) anvander en databas som innehdller redan gjorda prognoser som
hjdlp i sitt kontrollarbete'®. Genom att bygga ut databasen sd att den omfattar fler
personer i organisationen skulle prognosarbetet kunna forbéttras. En sammanstalining
over de inbetalningar och utbetalningar som gors i varje valuta per manad och jamfort
mot prognostiserade fléden ger en enkel kontroll av korrektheten i prognoserna. Genom
att kontrollera hur prognoserna visar sig Overensstamma med de verkliga
transaktionerna, och inte endast sammanstélla olika valutafléden, kan de som gor
prognoserna léra sig om till exempel sisongsvariationer i transaktioners uppkomst och
storlek, hur olika kunder skéter sig och hur utsatt foretaget ar for olika valutakurs-
fluktuationer.

Olika satt att forbattra uppfdljning och kontroll:

e Tydligare riktlinjer kring prognosarbetet

e Kontroll av utfallet av prognoserna

e Forbattrat informationsutbyte mellan enheterna
e Utveckling av en databas

Figur 13: Forbattringar av uppféljning och kontroll.
Kalla: Egen.

16 K ontrollarbetet utgorsi dagsléget av att kontrollera s& att prognoserna inte innehdller
uppenbarafel.
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5.3.6 Ansvarsfordelning

Systemet for Eka AB:s valutariskhantering &r relativt invecklat, dar flera personer utgér
en liten del i en kedja av olika uppgifter (se avsnitt 5.1.1). Ansvarsférdelningen ar dock
inte tydligt uttalad ibland personalen. Personerna genomfor sin uppgift pa basta sétt,
efter egen forméaga, och skickar sedan vidare uppgifterna till nasta person i kedjan.
Detta leder till att da fragor uppkommer kring valutariskhanteringen vet personalen inte
riktigt vem de skall fréga (Nancy Nilsson, 031125). Genom att fortydliga ansvars-
omradena kan val utariskhanteringen bli mer effektiv och béttre eftersom personalen da
vet vem som ansvarar for till exempel prognoser och uppféljning.

Det finns aternativ till hur prognosarbetet skall organiseras varav ett séit vore att
centralisera val utariskhanteringen inom Eka AB och |ata en person skapa prognoserna.
For att kunna faststélla korrekta prognoser krévs dock kunskap om till exempel olika
kunders beteende och uppkomsten av olika transaktioner. Det verkar vara svért for en
person att kunna 6verblicka varje delverksamhet och darfor ar det béttre att utnyttja den
kunskap olika controllers, runt om i verksamheten, besitter.

Foretagen inom Akzo Nobel kan numera géva koppla upp sig mot IHS och utféra
inrapporteringen av foretagets valutafldden (Jonny Sander, 031202). Detta skulle kunna
effektivisera valutariskhanteringen genom att reducera bort ett led i kedjan. Dessutom
skulle ansvaret for arbetet placeras inom den egna organisationen och pa sa sétt
mojliggora enklare uppfoljning. Sasom Eka AB:s organisation ser ut i dagsléaget torde
en person i Peter Wallstroms position vara lamplig att tilldela dessa uppgifter.
Arbetsuppgifterna skulle inte behdva begransas till att ssmmanstélla valutafléden fran
de olika enheterna och rapportera in dessa till Akzo Nobel utan ocksd att ansvara for
utvérderingar av systemet. Personen som far ansvaret for detta bor ha nagon form av
utbildning och kunskap pa omradet for att kunna verka som bollplank och tilldela
information & andra i organisationen. Att tillsitta eller utse nagon som har hand om
valutariskhanteringen kommer ocksa att forenkla arbetet for den som & BU Controller.
Det yttersta ansvaret bor dock fortfarande ligga pa BU controllern, idag Ann-Catrine
Hogberg.
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6 Slutsats

Slutsatserna belyser de aspekter vi anser vara viktigast vid en utvérdering av Eka AB:s
valutariskhantering. Dessa aspekter finner vi viktiga att beténka vid utformandet av
foretagets finansiella policy och vid revidering av deras befintliga val utasakringssystem.
Slutligen kommer dels uppslag for framtida akademiska studier inom &mnet
val utariskhantering diskuteras och dels forslag pa fortsatt arbete for Eka AB framforas.

6.1 Utvardering av Eka AB:s valutariskhantering

Detta avsnitt ar indelat i de aspekter vi anser & viktigast att diskutera utifran uppsatsens
problemstallningar och ur Eka AB:s perspektiv.

Relevans

| uppsatsen har Eka AB:s valutariskhantering diskuterats kring huruvida den &r relevant
som den ser ut i dag eller inte. Eka AB &r relativt styrt av Akzo Nobel i den har fragan
och har sdledes liten frihet att bestamma att inte genomfoéra valutasékring. Daremot &r
det viktigt for foretaget att jalvt bestamma hur valutasakringen skall gatill, exempelvis
hur mycket som skall sékras.

Uppdelningen att transaktionsrisk valutasikras pa BU-niva medan translationsrisk
valutasdkras centralt maste ses relevant med de argument som ges i avsnitt 5.2.2. Den
ekonomiska risken som mer bor ses som en generell affarsrisk bor hanteras pa samtliga
nivaer inom organisationen. De riktlinjer som idag ges av Eka AB:s policy anser vi
darfor vara korrekta, men ett tillvagagangssatt for att hantera den ekonomiska risken
krévs saval som riktlinjer for hantering av transaktionsrisken.

Prognoser av kassafléden

Vid prognostiseringen & det mycket viktigt att prognoserna som faststélls &r korrekta
eftersom de ligger till grund for hela valutariskhanteringen. Férutom att sdkerstélla
korrektheten bor aven tidshorisonten for prognoser diskuteras. Denna bor kunna justeras
vid behov men vi anser dock det vara relevant med samma tidshorisont for hela
verksamheten, detta for att minska forvirring och 6ka konsistensen i arbetet.
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Den aternativa metod, rullande prognoser som presenterades i avsnitt 5.3.2, skulle
reducera kostnaden for Eka AB:s valutariskhantering men kréva ett mer aktivt arbete.
Med den kunskap foretaget besitter anser vi att denna metod skulle vara for kranglig.
Dock borde den vara relevant om foretaget avser att utbilda ndgon inom omradet och
noggrant planera implementeringen av namnda metod.

Strategier

Eka AB maste vélja strategi for sin valutariskhantering. | och med att Akzo Nobel har
riktat ett krav mot Eka AB att foretaget skall valutasikra dterstar det for Eka AB att
vélja hur mycket foretaget bor sakra. Det &r viktigt att faststélla en niva och sedan folja
dessa riktlinjer for att skapa tydlighet. Som det & idag rader istéllet forvirring inom
foretaget kring denna fraga.

Spekulation

Akzo Nobels riktlinjer forbjuder spekulation, ndgot som Eka AB maste folja. Darfor
maste spekulation definieras, eftersom det i nulaget réder viss osdkerhet kring detta.
Med en definition av begreppet skulle berdrda personer kunna skilja mellan spekulation
och termen affarstdnkande. Denna séarskiljning & viktig for att begrénsa enskilda
individers majlighet till personliga tolkningar och visa vad foretaget finner acceptabelt
vid hantering av valutarisker. Vi anser dock att foretaget bor skaffa sig mer kunskap
innan de nyttjar det forfarande vi bendmnt afféarstankande.

Uppfoljning och kontroall

En av de storsta bristerna i Eka AB:s vautariskhanteringen & avsaknaden av
uppfdljning och kontroll. Detta & nagot som maste korrigeras snarast for att sakerstélla
att arbetet utfors pa ett riktigt satt. Dessutom bor det inte vara speciellt svart da alla
uppgifter som kréavs finns internt i foretaget och det som behdver goras & en
sammanstallning av dessa. Ett sétt att hantera detta moment &r att utveckla den databas
Peter Wallstrom anvander sig av genom att komplettera den med fler data och gbra den
tillganglig for berdrda personer.

Ansvar

Ett genomgdende problem for Eka AB & att ingen av de som aktivt arbetar med
valutariskhanteringen anser sig ha ett direkt ansvar. Istéllet litar man pa att alla skoter
det de skall och knappt nagon ifrégasitter egentligen varfor arbetet utfors. Detta har
papekats av Ann-Catrine Hogberg, controller for Eka Chemicals, som &r ytterst ansvarig
for hela valutariskhanteringen. En aktiv delegering till personer i organisationen skulle
medfora att fler kritiserade arbetet och pa sétt tillsammans arbetade for att forbéttra
valutariskhanteringen. Det st vi anser vara effektivast att implementera en
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ansvarsposition for valutariskhanteringen &r att 1&ta en person pa Eka AB centralt samla
in prognoser fran olika delar av verksamheten och galv rapporterain dettai IHS. Denna
person skulle pa sa sétt ansvara for hela valutariskhanteringen och dérmed aven for att
kontroll och uppfdljning utfors pa ett korrekt sétt.

Finansiell policy

Genom att diskutera olika faktorer i foretagets valutariskexponering och manga av de
aspekter som har behandlats i denna uppsats bor Eka Chemicals kunna revidera sin
finansiella policy sa att den &r tillampbar pa foretaget. Om de anstéllda, aminstone de
som & involverade i valutariskhanteringen, & delaktiga i denna process kan deras
asikter tas tillvara och policyn blir pa sa sétt béttre férankrad i organisationen (Robbins
& Coulter, 2002). Viktigt &r att finansiella policyn nar ut till alla som bor kannatill den.
| nulaget verkar policyn ha en obetydlig roll pa Eka Chemicals men forhoppningen &
att policyn skall fa en storre roll i framtiden. Denna bor utgora ett dokument som i
realiteten &r till hjalp for de som hanterar valutarisker inom foretaget. Ett sétt att uppna
detta & att komplettera policyn med tydliga riktlinjer for hur det praktiska valutarisk-
hanteringsarbetet skall genomfdras samt vem som ansvarar for vad.

6.2 Forslag till vidare studier

Under arbetets gang har teoristudier och intervjuer kontinuerligt givit upphov till
intressanta fragestalningar. Vissa av dessa ar framforallt riktade gentemot Eka AB
medan andra snarare har en akademisk karaktar.

Vid prognosarbetet, vilket vi anser vara av mycket stor vikt, anvands idag en
tidshorisont pa tre manader. Denna tidshorisont bor dock utvarderas genom att Eka AB
till exempel forsoker prognostisera pa en langre horisont och sedan genom uppf6ljning
av hur det gatt bestammer vad som &r rimligt. Under detta arbete tycker vi dock att
endast tre manaders prognoser bor anvandas i den reella valutariskhanteringen, for att
inte tafor storarisker.

| uppsatsen introducerades en idé for hur Eka AB kraftigt skulle kunna sinka sina
kostnader genom att inte lata transaktioner ga till forfall. For att kunna ta stéllning till
om metoden passar Eka AB bor dock noggrannare studier utforas. Som vi redan namnt
skulle metoden krava ett mer aktivt arbete och en betydligt béttre kontroll. Ett inférande
av liknande metod vore dumdristigt utan att forst utforligt planera hur det skulle kunna
implementeras.
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Enligt de riktlinjer Eka AB tilldelats fran Akzo Nobel skall ledningen av foretaget dven
arbeta med den ekonomiska valutarisk foretaget exponeras mot. Da var uppsats har
riktats mot transaktionsrisken vid valutariskhantering har denna aspekt inte diskuterats.
Det bor dock utformas noggrannare riktlinjer &ven for detta arbete for att sékerstélla att
det utfors pa ett korrekt satt.

Det har inte bara uppstétt intressevéackande aspekter som Eka AB kan arbeta vidare med
under arbetet utan dven en del akademiska fragor. En intressant aspekt som diskuterades
flertalet ganger, men visade sig ligga utanfor denna uppsats, & translationsrisk. Det
finns kraftfulla argument bade for emot dess relevans, men framforallt vore det
intressant att studera hur tranglationsrisken kan minskas.

Relevansen av att hantera valutarisk Overhuvudtaget debatteras ofta. De teorier som
finns talar ofta mot varandra och det & darfor svart att dra nagra slutsatser. Ett forsdag
pastudier vore att undersoka hur resultatet av ett antal foretags val utariskhantering visat
sig vara. En kvantitativ studie av det historiska resultatet skulle darefter kunna anvandas
som ett argument for eller emot val utariskhantering.

I liknande studier finns &en magjlighet att jamfora om olika arbetsséit vid valuta
riskhanteringen ger olika utfall. For att kunna dra slutsatser fran en sadan studie kravs
dock formodligen en relativt stor urvalsgrupp vilket gér det till ett relativt kravande
arbete.
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Bilaga A — Eka Chemicals policy

Policy — Currency Transaction Exposure Management - BU Eka Chemicals

GENERAL
Economic exposure

The risk relates to future business because of improved or reduction of competitiveness
in markets caused by changes in exchange rates. These risks are not financial risks but
general business risks. This economic risk should be continuously monitored by the BU
management together with AFIN.

Transaction exposure

Transaction risk is the risk reflected in differences in value upon conversion into own
currency of cash flows contracted in other currencies.

As outlined in the Akzo Nabel Financial & Economic Manual ( FEM ) section 4.1.06 it
is the responsibility of the management of the BU to hedge al of their currency risks.
There is also arisk position reflecting commitments based on projected cash flows.

Inhouse Hedging System (1 H S)

Within Akzo Nobel there is a system in which “participants’ can enter at any time their
Foreign Exchange risks. These entries are taken care of by the Treasury Department
which gives a forward rate to the entries. An internal “transaction” is created and
replace the Forward Exchange Contract that participants could make with outside banks.

More information about Akzo Nobel Treasury Policies is available on the intranet
http:\www.akzonobel.intra/treasury/
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BU HEDGING POLICY

Hedging should be done by using the Inhouse Hedging System. Hedging outside the
system is only alowed after prior approval. Only the net exposure per currency should
be hedged.

Cash flows contracted in other currencies than the domestic currency shall be hedged. It
isthe responsibility of the management of each company in the Eka Chemicals Group to
eliminate the transaction exposure risk ( refer to hedging guidelines, )

Intercompany exports and imports within Akzo Nobel should as much as market
conditions alow be invoiced in the local currency of the receiving company.

Some companies within EKA Chemicals operates their financial records by using a
functional currency other than the local currency. Based on risk assessment for
transaction risk related to transactions in local currencies in these companies the BU
management has decided that the transaction exposure in local currencies should not be
hedged. This applies for the following countries:

Indonesia
Venezuela
Colombia

Once ayear all companiesin Eka Chemicals will be asked to report transaction volumes
per currency and to what extent transaction volumes have been hedged.

BU HEDGING GUIDELINES

Companies within Eka Chemicals that can not comply with the BU Hedging Policy or
part of it due to local legidations or other restrictions are required to report this to
Group-finance.

The maximum period for hedge is one year ahead.

The hedge should be made once a month as a minimum if the hedge is based on
projected cashflow. If the hedging is performed on transaction level it should be made
more frequently than only once a month.

Net exposure below EUR 20.000 per currency and month do not need to be hedged.

For accounting treatment of hedge transaction please refer to FEM or consult with
Groupfinance.

khkkkkkhkhkkkkhkhkhkkkkhkhkhhkkx*k
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Bilaga B — intervjumallar

Intervjufrégor Ann-Catrine Hogberg 031112

Vad vill ni att uppsatsen skall utreda?
Tittapafloden: Vad missar man? Vilken risk tar man?
Hur har det gatt med facit i hand?

Branschstruktur

Konkurrenter? (storlek, marknader osv.)

Hur fungerar det mellan Eka Chemicals och Akzo Nobel?

Agarstruktur, dger Akzo Nobel allt?

Vilka &r erakunder? Storlek, forhandlingsstyrka, priskanslighet, krav pa
kvalitetskontroll etc.

Hur langt strécker sig era planer/prognoser?

Hur Ianga kontrakt har ni med leverantdrer/kunder?

Valutaexponering

Hur fungerar inhousebank? Hur valutasékrar de? Hur manga personer jobbar dar?
Né&gon annan enhet som sysslar med valutariskhantering?

Hur fungerar det just nu? VVad valutasakrar ni mot (flode/transaktion)? Sker nagon form
av samordning, per manad?

Vad kostar er valutasdkring totalt?

Hur mycket ror sig valutasakringen per &? Totalt antal sakringar? Total summa?
Vilka verktyg anvander ni i er valutasdkring?

Anvander ni er av kvittning vid forsaljning kontra inkdp vid en och samma valuta?
Vad ar definition av valutarisk, (translation, transaction, economic)?

Kan ni ge en kort beskrivning pa hur valutarisken paverkar foretaget?

Allmant

Riskattityd? Andratyper av risk t ex utddppskatastrof.
Sakrar ni ndgon annan risk &@n valutarisk?

Hur styrda &r ni av Akzo Nobel? Hur gor de?

Hur gér de andra BU inom Akzo Nobel ?

Historik?
Ar det intressant for oss? Kanske for att se vilken risk foretaget har tagit tidigare.
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Intervjufrdgor Nancy Nilsson 031125

Vad & dinroll som controller? Arbetsuppgifter?

Vad & er definition av valutarisk, (trand ation, transaction, economic)?
Kan ni ge en kort beskrivning pa hur valutarisken paverkar foretaget?
Riskattityd? Andratyper av risk t ex utddppskatastrof.

EKA Chemicals
Vad gor ni?
Vilka &r era storsta produkter, hur stora & ni pa era marknader?

Branschstruktur

Konkurrenter? (storlek, marknader osv.)

Vilka &r erakunder? Storlek, forhandlingsstyrka, priskandighet, krav pa
kvalitetskontroll etc.

Hur langt strécker sig era planer/prognoser?

Hur l1anga kontrakt har ni med leverantorer/kunder?

Organisatoriskt

Vad kallas de enskilda enheternainom varje SBU? Ar de legala enheter?

Hur gér valutariskhanteringen till? Var startar det hela, vem har ansvar for vad?
Ansvarigai olikaled?

Valutaexponering

Definition av transaktioner och fléden.

Hur funkar det just nu? Vad valutasékrar ni mot (flode/transaktion)? Sker nagon form
av samordning, per manad?

Valutasakrar ni annan risk an transaktionsrisk, translation, ekonomisk risk?

Vad siger policyn? Hur hart foljs den?

Hur stor del av omséttningen utgérs av utlandsk valuta? Hur stor del av denna sékras?
Vad kostar er valutasakring totalt?
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Intervjufrégor Niclas Svensson 031125

Vad & dinroll for EKA? Arbetsuppgifter?

Hur stor del av din tid &gnar du &t att stalla upp prognoser?

Finns det andra som gor detta ocksa? Stéller du upp prognoser for hela Specialty
Products eller EKA Sverige?

Prognostisering

Hur stéller du upp prognoser? Kvittas in- och utfl6den?
Vilkaindata behtvs?

Baseras prognoserna pa floden eller transaktioner?

Tidsram? Ar det for [angt eller for kort?

Hur oftarevideras prognosen?

Ar det stora fluktuationer mellan olika perioder? Sasongsberoende?
Vem tar del av prognoserna?

Historiskt
Har du nagon uppfattning om hur det har gatt historiskt?
Ser du ndgon vinst med valutasakring och isafall vilken?

Ovrigt
Egna synpunkter
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Intervjufrdgor Ann-Catrine Hogberg 031127

Peter Wallstrdm samlar samman siffror fran olika SBUsinom Eka AB och skickar
vidaretill Stockholm:

Hur fungerar det?

Har ni gjort salange?

Databasen som Peter pratade om- vilken sorts datainnehdller den?

Fran vilka enheter sasmmanstéller Peter data?

Far vi accesstill den datan?

Uppfoljning & kontroll

Har du nagon uppfattning om hur det har gatt historiskt?
Overensstammer val utaprognoserna med verkligheten?
Vad hander om ni valutasdkrar mer @n ni behtver?

Far du rapporter om hur det gar?

Har ni uppféljning av prognoserna?

Har du en uppfattning om kostnaden?

Finansiell policy
Hur fungerar finansiella policyn?
Vem skatillampa den?

Ovrigt

Vilkakriterier har ni for valutasakring, utéver transaktionernas storlek?
Vilkariktlinjer géller kring spekulation?

Hur sétts valutakurserna?

Hur fungerar betal ningen kring val utasdkringen? Finns en fordel ningsnyckel ?
Eka Chemicalsriskattityd i allménhet?

Ar dagens valutasikring for Eka Chemicals effektiv?
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Intervjufrégor Jonny Sander 031202

Vilken funktion har du fér Akzo Nobel? EKA Chemicals?
Vilkaar dina arbetsuppgifter?

Valutahantering

Vilken del av kedjan i valutasakringen bidrar du med?

Vilkadelar av koncernen vander sig till dig?

Utfor du négon form av kvittning eller liknande eller vidarebefordrar du endast
sammanstéllda uppgifter?

Hur ofta sker rapportering vidare till Holland? Pa manadsbasis?

Hur ser det ut fore dig i kedjan? Vilka data far Jonny?

Hur ser det ut efter? Vilka data skickar Jonny?

Har du nagon uppfattning om hur valutasakringen gar till i sistaledet? Vilka metoder
anvands osv.?

Hur sétts valutakurserna? Egen prognos? Hur ofta? Vem anvander kurserna? Vem gor
dem?

Stammer valutakurserna med verkligheten?

Hur fungerar inhousebanken i Holland? Vilka hedgingverktyg anvénder de?
Skdl till valutasékring? Lonsamt? Spekulation? Sakerhet?

Hur ser Akzo Nobel pa spekulation?

Vad ser du som spekulation?

Vad vet du om Eka Chemicals finansiella policy?

Skulle Eka Chemicals valutasystem kunna effektiviseras?

Ar Eka Chemicals fl6den stabila?

Hur rétt ar valutaprognoserna? Hur faststélls de? Fungerar tre manaders sikt?
Hur fungerar uppfdljningen?

Kostnad

Gar det att mata hur mycket det kostar?

Vem star fér kostnaden?

Var hamnar vinsten / forlusten?

Vem tjanar / forlorar pa det?

Hur bokfdrs det?

Vad hander om Eka Chemicals hedgar for mycket?

Betalar foretagen genom att detta &r inbakat i valutakursen?
Skulle EKA kunnaklara detta pa egen hand eller skulle de daforlorafleraviktiga
fordelar som Akzo Nobel kan tillfora?

Har det historiskt sett [6nat sig att valutasékra?

Riskattityd

Vilken personlig uppfattning har du ang&ende val utariskhantering? Ar det nddvandigt?
Vilkatyper av risk bor man ta hansyn till?

Hur riskmedvetna & Akzo Nobel generellt?

Ovrigt
Egna synpunkter
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